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Presentacio

Per vinté any consecutiu, el Departament d’Economia i Finances de la Generalitat de Catalunya publica
I'Informe anual de Vempresa catalana, resultat de la col-laboracié entre la Direccié General d’Analisi i
Politica Economica, les universitats catalanes i el Banc d’Espanya. Aquesta solida trajectoria permet
que, més enlla d’haver instituit una petita tradicié en I'ambit de la recerca académica, a Catalunya pu-
guem disposar d’una eina util i practica per analitzar la situacié economicofinancera de les empreses
catalanes.

El treball, realitzat a partir de les dades facilitades per la Central de Balangos del Banc d’Espanya,
aprofundeix en magnituds fonamentals de 'economia catalana, com ara la productivitat del treball i
del capital, la formacié bruta del capital o la intensitat exportadora. L'analisi d’aquest conjunt de dades
ens doéna una amplia perspectiva de la competitivitat de les empreses catalanes, factor basic per a
I'exit i el creixement empresarial en un context d’augment creixent de la competéncia. | aixo és d’una
inestimable ajuda, no només per al Govern, que ha fet de la transformacié del model de competitivitat
de I'economia catalana una de les seves grans prioritats, siné també per totes aquelles persones rela-
cionades amb el mén de I'empresa que han de prendre decisions.

L' Informe anual de 'empresa catalana detalla la situacié economicofinancera de 'empresa catalana du-
rant els exercicis 2006 i 2007, i mostra I'evolucié dels principals indicadors empresarials en el periode
1995-2006, per sectors, per dimensi6 i també en relacié amb la resta d’Espanya. Les conclusions del
treball assenyalen que el 2006 es va mantenir un fort dinamisme de I'activitat, del ritme exportador i
de la productivitat del treball, al mateix temps que la politica financera de les empreses catalanes ha
estat equilibrada.

No voldria acabar aquesta presentaci6é sense mostrar el meu agraiment a 'equip de professors de la
Universitat Pompeu Fabra i de la Universitat Autdbnoma de Barcelona que han treballat en I'elaboracié
d’aquest informe, ni tampoc sense expressar la meva gratitud al Banc d’Espanya per facilitar-nos, un
any més, la informacié de les dades de la Central de Balangos per a les empreses catalanes. El fruit
de la seva tasca, rigorosa i professional, ens ha de servir de referéncia per continuar treballant en la
millora de les condicions del teixit econdmic i empresarial del nostre pais.

Antoni Castells
Conseller d’Economia i Finances
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1.
Introduccié

En aquesta edici6 de I'Informe anual es presenten les
principals conclusions que es desprenen de I'analisi eco-
nomicofinancera de 'empresa catalana per als anys 2006 i
2007. L'analisi es fonamenta en les bases de dades trimes-
tral i anual de la Central de Balancos del Banc d’Espanya
(CBBE), que aquest remet regularment al Departament
d’Economia i Finances de la Generalitat de Catalunya.

La base trimestral, que arriba fins al quart trimestre del
2007, la integra una mostra de 144 empreses catalanes,
que representen un 21,08% de les de tot 'Estat. A la base
anual, el nombre d’empreses de la CBBE que han contes-
tat el darrer qiiestionari —que correspon a l'any 2006 i
que tenen la seu social a Catalunya és de 1.996, cosa que
representa un 26,4% de la mostra de tot 'Estat. En aques-
ta mostra hi estan més representades les empreses indus-
trials que no les de serveis o les de la construcci6, i les
empreses grans hi tenen també un pes superior al que els
correspon, biaixos que s’accentuen a la mostra de la base
trimestral. Cal tenir present que s’han actualitzat les dades
de les bases trimestral i anual dels darrers exercicis, cosa
que explica que, per a alguns conceptes, els valors que fi-
guren en aquest informe no coincideixin exactament amb
els seus homolegs d’edicions anteriors.

A Tapartat 2 s’analitza la situacié economicofinancera
de 'empresa catalana durant els anys 2006 i 2007, el pri-
mer a partir de la informacié provinent de la base de da-
des anual (cba) i el segon a partir de la trimestral (cbt). La
informaci6 de la base anual permet, també, estudiar les
tendéncies observades en les principals partides i ratios en
el periode 1995-20006. Per elaborar aquest apartat, s’han
exclos les empreses del sector de 'energia tant de la base
trimestral com de I'anual, ja que a la seva sobrerepresenta-
ci6 s’hi afegeixen dos elements que agreugen la distorsio:
el procés de reestructuraci6 del sector i els canvis de domi-

Quadre 1
Abast de la mostra - Exercici 2006

cili social d’algunes empreses importants. Aquesta exclu-
si6 afecta 33 empreses del sector de l'energia. En el quadre
1 s’'observa la composici6 de la mostra de 1.963 empreses
privades catalanes de la base de dades anual en queé s’ha
basat I'elaboracié d’aquest informe.

ATapartat 3 s’analitzen els resultats ila situacié economi-
cofinancera de les empreses catalanes desagregant la mos-
tra de la base anual per sectors i dimensions. En el mateix
apartat també es compara 'evolucié i la situaci6 de I'empre-
sa catalana amb la de la resta d’Espanya, utilitzant en aquest
cas tant dades de la base anual com de la trimestral.

En l'apartat 4 es resumeixen les principals conclusions
obtingudes de l'analisi efectuada.

L'apartat 5 se centra en una analisi monografica de la
inversi6 i el financament de l'empresa catalana.

L’annex recull, per a cadascun dels principals agregats
sectorials i per dimensions, els quadres i grafics que per-
meten analitzar la seva situacié economicofinancera i la
seva evoluci6 en els darrers anys. Lestructura formal dels
quadres i els grafics per a cada agregat de l'annex reprodu-
eix l'estructura de l'apartat 2.

Finalment, el llibre inclou un CD amb els estats comp-
tables agregats i les principals ratios per a les agrupaci-
ons sectorials i per dimensions, amb mostra suficient per
al periode 2001-2006. El CD també inclou un annex, on
s’explicita l'estructura i el contingut dels quadres, i un al-
tre amb la descripci6 de l'estructura sectorial de la CBBE i
la correspondencia amb la CCAE-93.

2.
Analisi economicofinancera de les empreses catalanes

2.1.
Trets basics de P'evolucié economica de 'empresa
catalana

L’evoluci6 recent de 'economia catalana fins al’any 2006
s’ha caracteritzat per un creixement sostingut de l'activitat.

Petites 1.095 55,8
Mitjanes 641 32,7
Grans 227 11,6
Total 1.963 100,0

Valors absoluts de totes les empreses de la mostra.

18.677 5,1 944.326 4,8
56.879 15,5 3.312.284 16,7
290.242 79,3 15.601.090 78,6
365.798 100,0 19.857.700 100,0
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El creixement del producte interior brut* va ser del 3,9%
l'any 2000, la taxa més alta des de I'any 1999. Tot indica
que l'any 2006 es va tocar sostre i que a partir d’aleshores
el PIB ha iniciat una desacceleraci6. Les dades del 2007
aixi ho confirmen, ja que el creixement ha estat menor, tot
i que ha seguit essent molt elevat (3,1%). El 2008 ha conti-
nuat la desacceleracié i en el primer trimestre 'increment
del PIB catala ha estat del 2,8%. Segons la mostra d’empre-
ses privades catalanes de la CBBE (sector energetic exclos),
I'any 2006 el volum de negoci i altres ingressos de les em-
preses catalanes va créixer un 9,2% nominal. Aquesta taxa
és molt positiva comparada amb el 5,2% del 2005. De tota
manera, en I'any 2007, a partir de la base trimestral, s’ob-
serva una reduccié d’aquesta taxa fins al 6,5%.

En relacié amb l'aportacié exterior al creixement de
I'empresa catalana, cal destacar que durant 'any 2006 ha
continuat el progressiu deteriorament de la balanca co-
mercial amb l'estranger. Tot i aixi, 'any 2006 les expor-

2. Font: Idescat.

Requadre 1

tacions es recuperen de manera significativa (9,1%) dels
valors negatius observats en anys anteriors. En canvi, les
importacions presenten el 2006 un creixement de '11,1%.
Malgrat aquestes dades positives del 2006, les dades de la
mostra trimestral del 2007 reflecteixen una caiguda de les
exportacions del -0,7% i, en canvi, les importacions conti-
nuen creixent (9,1%).

En aquest marc, l'analisi economicofinancera de les
empreses catalanes s’inicia amb 'analisi de l'activitat i la
generacié de valor afegit. Posteriorment es descriu l'es-
tructura econdomica de 'empresa catalana, entesa com la
demanda de factors productius, treball i capital. A continu-
acid, s’estudia la inversié en actius immobilitzats i circu-
lants. Després s’analitza el cost dels factors, la productivi-
tat i la competitivitat. Seguidament, s’estudia l'estructura
financera. Els apartats finals es dediquen a l'analisi dels
resultats, la rendibilitat i la creaci6 de riquesa. L’analisi
conclou amb un resum de les principals tendeéncies.

Per tant, com es pot veure al requadre 1, 'analisi esta
estructurada en diferents etapes que permeten comprovar
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Requadre 2

Descripci6 de les bases de dades utilitzades

La informacié que contenen les bases de dades utilitzades és fonamentalment economicofinancera i prové de
I'agregacié dels questionaris trimestral i anual tramesos al Banc d’Espanya per un grup d’empreses no financeres de
diferents localitzacions, dimensions i sectors d’activitat. El quiestionari trimestral (balang i compte de resultats) és més
senzill que I'anual. Cada trimestre, les empreses responen el qiiestionari del trimestre corrent i el de ’homoleg de I'any
anterior. Aixdo permet que el calcul dels percentatges de variacié es basi en les mateixes mostres d’empreses. A la base
de dades trimestral, les ratios i els percentatges anuals s6n una mitjana ponderada, segons el nombre d’empreses o el
volum d’activitat, dels quatre trimestres. La base anual permet fer una analisi més detallada de la situacié economico-
financera de les empreses privades catalanes per als exercicis 2006 i anteriors. Per a cada any, es disposa dels estats
comptables del periode corrent i de I'immediatament anterior, cosa que permet calcular els percentatges de variacié
a partir de les mateixes mostres d’empreses. Ara bé, quan es comparen ratios o percentatges de dues bases diferents
(2005-2006 amb 2004-2005, per exemple) cal tenir en compte que les respectives mostres també ho sén i que, en con-
seqliéncia, les diferéncies observades es poden deure tant al canvi de mostra com al canvi de tendéncia.

Tant a la base trimestral com a I'anual, per als principals agregats es disposa d’'una estimacié del valor de 'actiu
immobilitzat a preus corrents. Aixd comporta, d’'una banda, introduir en I'actiu una partida d’ajust de preus que afecta
principalment I'immobilitzat material i, de 'altra, aplicar al passiu un ajust pel mateix import en els fons propis. L'tis dels
valors corrents en lloc dels comptables té uns avantatges clars, com, per exemple, evitar el trencament en les tendéncies
que es produeix en els exercicis en qué hi ha actualitzacions. Des del nostre punt de vista, pero, I'avantatge principal és
que soluciona el calcul de les ratios en qué en el numerador hi ha una partida d’un estat de fluxos (resultats, o bé I'origen
i 'aplicacié de fons) i en el denominador una partida del balanc. Si en valorar la segona s'utilitzen criteris comptables,
tal com és habitual, el numerador i el denominador sén en bases monetaries diferents: el primer a preus corrents i el
segon a preus historics. Si aquest darrer es valora a preus corrents, s'obté una estimacié més precisa d’aquestes ratios,

ja que els dos elements del quocient s6n a la mateixa base monetaria.

els inductors de I'evoluci6 de la rendibilitat financera, que
és un dels principals objectius de les empreses.

2.2.
Activitat i valor afegit

El nivell d’activitat desenvolupat per I'empresa catala-
na en el seu conjunt mostra en els Gltims exercicis una
evolucid positiva i estable. El panorama del 2006 és més
favorable que el del 2005, tant en volum de negoci com de
producci6. Per a I'any 2007 les dades de la base trimes-
tral, integrada per un conjunt molt més reduit d’empreses,
mostren que es manté el creixement de l'activitat i del va-
lor afegit.

Lany 20006, el creixement del valor afegit brut al cost
dels factors és molt superior al de I'exercici anterior (6,2%
versus 2,5%). Aquest creixement es manté el 2007, d’acord
amb la base trimestral corresponent (+6,3%) (quadre 2).

L’evolucié de les vendes al mercat interior i a 'exterior

en els ultims anys ha tendit a igualar-se, cosa que és molt

favorable si tenim en compte 'evolucié dels anys anteri-
ors (grafic 1). Des del 1998 fins al 2004, amb l'excepci6
del 2000, les taxes de creixement de les vendes al mercat
espanyol sén notoriament superiors a les de les vendes a
l'estranger, i les taxes de creixement dels darrers anys sén
similars a les dels Gltims noranta. En canvi les vendes a
l'estranger han mostrat una debilitat més gran del 2001
al 2004. Per tant, la nota positiva és que a partir de l'any
2005 les vendes a l'estranger de les empreses analitzades
registren una taxa de variacié positiva, dada molt més fa-
vorable que la dels anys anteriors. El darrer trimestre del
20006 va ser el primer des de I'any 2001 en que el saldo
amb l’estranger va ser positiud. Si aquesta darrera dada es
confirma, en els propers anys es podria recuperar la inten-
sitat exportadora perduda al llarg dels darrers anys.

En cas que no es mantingui aquesta recuperacio, voldria
dir que les empreses catalanes seguirien perdent compe-

titivitat en 'ambit internacional; que és el mateix que esta

3. Font: Idescat.
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Quadre 2

Activitat i valor afegit (% variaci6 respecte les mateixes empreses de I'any anterior)

Nombre d’empreses 2.008
Activitat i valor afegit

Valor de la produccié i subvencions 5,4
Volum de negoci i altres ingressos 5,0
Compres i consums intermedis 58
Valor afegit brut al cost de factors 4,5
Distribuci6 geografica de I'activitat

Vendes totals 4,9
Vendes a Espanya 6,1
Vendes a I'estranger 1,6
Compres totals 5,2
Compres a Espanya 5,1
Compres a |'estranger 53

(*) Mitjana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de I'any.
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succeint a tota 'economia espanyola. D’acord amb dades
de la Cambra de Comerg¢ de Barcelona# des de l'any 1985
fins al'any 1998, la quota catalana en l'exportacié mundial
va tenir una tendeéncia ascendent. En canvi, des de I'ingrés
a la zona euro l'any 1999, la quota catalana en 'exportacié
mundial ha quedat estabilitzada en un 0,58% i, com a con-
seqliencia de 'augment de les importacions, la taxa de co-
bertura (calculada com el percentatge que representen les
exportacions sobre les importacions) ha anat reduint-se de
manera constant. Entre els motius que expliquen aquesta
evoluci6 hi ha la deslocalitzacié industrial cap a altres pai-

4. Cambra Oficial de Comerg, Industria i Navegaci6 de Barcelona. “Competi-
tivitat i canvis en el patr6 exportador catala”, Vincles, marg de 2006.

2.107 2.147 1.963 163 144
6,1 43 8,6 13,6 83
7,0 5,2 9,2 13,3 6,5
4,7 5,1 9,6 16,4 9,2
9,4 2,5 6,2 8,5 6,3
6,9 52 8,8 13,4 4,9
9,9 52 8,7 10,2 6,6
-3,2 5,0 9,1 23,7 -0,7
8,5 53 11,0 16,4 6,4

10,8 3,3 11,0 6,6 3,4
4,0 9,8 11,1 26,1 9,1

sos amb ma d’obra més barata i 'augment de la renda, que
fa que augmenti la demanda de productes de gamma alta
que no es fabriquen al nostre pais. Malauradament, les da-
des de la base trimestral de I'any 2007 indiquen que la
variacio de les vendes a l'estranger torna a ser molt menor
que la variaci6 de les vendes a Espanya.

Quant a les compres, el 2006 augmenta la intensitat
compradora de 'empresa catalana, tant de productes pro-
vinents de I'Estat espanyol com de productes provinents
de l'estranger. La base trimestral també reflecteix per al
2007 un increment més gran de les compres a l'estranger
(9,1%). En canvi, les compres a Espanya experimenten un

creixement molt menor (3,4%).

La distribucié geografica de l'activitat en el sector energétic,
sobretot, i també en els sectors industrial i de serveis mostra un
nivell d’activitat creixent basat en una intensitat més gran de
Vactivitat a Espanya. L'any 2006, les vendes a Espanya han
crescut globalment i s’han situat en el 6,9% en el sector indus-
trial i en el 8,1% en el de serveis. Les vendes a lexterior do-
nen taxes de variacié encara més altes en el sector industrial
(8,8%) i en el sector de serveis (9,7%). Aquestes dades posen
de manifest una millora de competitivitat internacional dels
productes catalans en els mercats exteriors.

Les taxes de variacid de les compres a Espanya mostren un
creixement en el cas del sector industrial (9%) i en el sector
de serveis (10,1%). Tot i aixi, les compres a lestranger han
augmentat més (11,2% en el sector industrial 1 10,9% en el

sector de serveis).



2.3.
Estructura economica

El dinamisme de l'activitat productiva ha crescut signi-
ficativament en 'exercici 2006 i es consolida la recupera-
ci6 de lactivitat després d’un any, el 2002, en que es regis-
tra una desacceleraci6. Per altra banda, durant I'any 2006
el creixement de les vendes ha estat lleugerament superior
a la produccioé. El 2007 les vendes tornen a créixer menys
(4,9%) que la producci6 (8,3%).

Lany 2006 l'ocupacié ha crescut en taxes positives
(2,4%). El col-lectiu dels treballadors no fixos ha estat el que
ha absorbit bona part de l'increment. La base trimestral
mostra un taxa positiva (1,7%), encara que més baixa, en
l'increment de l'ocupacié. Aixo explica que la taxa d’atur a
Catalunya segueixi baixant. Un altre element a afegir és que
en els darrers anys la taxa de creacié d’empresess a Catalu-
nya ha estat la més alta d’Espanya, per davant de Madrid.

Pel que fa a l'evolucié de l'estructura de l'ocupacié a
l'empresa catalana, es detecta una tendéncia a llarg termi-

5. Segons el Sistema d’Informaci6 i Seguiment de Demografia Empresarial a
Catalunya (SISDEC) del Departament de Treball de la Generalitat de Catalu-
nya, la taxa de creixement empresarial anual del 2006 va ser del 3,2%.

Grafic 2
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Quadre 3

ni de substitucié d’ocupacié fixa per ocupacié temporal.
En el periode 1996-2006 es va reduir en 3 punts la pro-
porcié d’ocupacio fixa sobre el total. En I'exercici 2006 ha
continuat la mateixa tendencia.

Aquesta politica de personal de les empreses té avantat-
ges i inconvenients. Per una banda, en el costat positiu de
la balanca cal destacar la flexibilitat que aporta a les empre-
ses. Pero per l'altra, és una politica que no esta exempta de
riscos, ja que, en la mesura en qué la ma d’obra especia-
litzada és la més dificil de substituir, una politica de con-
tractes no fixos complica 'especialitzacié dels treballadors
i pot tenir conseqiiéncies negatives en la productivitat.

L’evoluci6 de les taxes de variaci6 de 'ocupacié i del va-
lor afegit en termes reals és similar, encara que amb un
desfasament temporal de dos exercicis aproximadament.
No obstant aixo, la tendéncia seguida per l'ocupaci6 és
més estable (grafic 3). El 20006 la taxa de creixement de
l'ocupacio és del 2,5%, superior a la de I'exercici precedent.
Aquesta evolucié és molt similar a la del valor afegit, amb
un increment del 2,4% en termes reals. En el quadre 7 es
pot apreciar 'increment de variaci6 dels salaris. Per a 'any
2007, la base trimestral mostra una continuitat d’aquest
comportament.
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Ocupacié (% variacié respecte de les mateixes empreses de I'any anterior)

Nombre mitja de treballadors 32 2,1 2,5 2,4 33 1,7
Nombre mitja de treballadors fixos 2,0 1,0 2,5 0,8 2,3 1,8
Nombre mitja de treballadors no fixos 6,7 5,1 2,5 6,3 8,2 1,3

(*) Mitjana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de I'any.
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L'any 20006 el valor de la produccié del sector de serveis aug-
menta un 7%, una mica per sota del 7,6% de la indistria. El
major creixement de la produccié s’observa en el sector ener-
geétic (23%), tot i que el creixement d'aquest sector s'explica
en bona mesura pels increments en les compres i els consums
intermedis (del 29,2%). Pel que fa a locupacio, les empreses
de serveis presenten la variacié més positiva (4,9% el 2000,
després d’haver assolit el 4,6% el 2005). En canvi, en els sectors
industrial i energetic es redueix el nombre mitja de treballa-
dors per empresa.

Les diferencies per dimensio d’empresa també son signifi-

catives. El 2006 l'increment de la produccié de les empreses

Requadre 3

grans arriba al 9%, davant del 7,2% de les mitjanes i del §5,3%
de les petites. Les taxes de variacio de les compres son diferents
per als tres col-lectius, 9,9% (grans), 8,9% (mitjanes) i §5,3%
(petites). L'evolucié de ocupacié en els tres grups d’empreses
és positiva per a les grans (3%) i les mitjanes (0,7%) i, en can-

vi, €s negativa per a les petites (-0,4%).

2.4.
Inversié

El 20006, la taxa de variaci6 per fluxos externs de I'im-
mobilitzat net d’explotacié és del 9,5% i la de I'immobi-

Rotacié dels actius d’explotacié. Es una mesura que relaciona el valor de la produccié i les partides de I'actiu d’explotacié.
El concepte representa el nombre de vegades que una determinada partida d’actiu es plasma en la produccié o vendes, i és
un indicador d’eficiéncia en la gesti6 dels actius o dels recursos de capital. Garantit el funcionament operatiu i comercial de
I'empresa, qualsevol increment en la rotacié de I'actiu s’interpreta com una millora d’eficiéncia i redunda en un increment
de la rendibilitat de I'actiu, suposant que el marge sigui constant. Per tant, una millor rotacié es pot interpretar com un ts
més eficient dels actius de 'empresa. Quan es calcula per a 'immobilitzat d’explotacid, s'utilitza com a numerador el valor
afegit, per tal de reflectir una mesura de productivitat aparent equivalent a la del factor treball. Les taxes de variacié, en tot
cas, es reconstrueixen a partir de les taxes de variacié del numerador i del denominador en la mateixa mostra.

Inversi6 com a percentatge de variaci6 del saldo a preus corrents. Es calcula com la diferéncia entre el saldo absolut d’'un
actiu, valorat a preus corrents, en dos anys consecutius sobre el valor de I'actiu corresponent en el periode inicial.

Inversié per fluxos externs. Es calcula com el quocient entre la inversié realitzada en el periode, obtinguda de 'estat de
fluxos —equivalent a un estat d’origen i aplicacié de fons—i el saldo de la mateixa partida de I'any anterior valorada a preus
corrents. Es considera la millor mesura relativa indicadora de la taxa d’inversid, ja que es basa en fluxos nets, i per tant no
reflecteix variacions degudes a determinats ajustaments purament comptables que afectarien la inversié mesurada com a
variacié de saldos.

Inversié FBC de 'immobilitzat material. Pretén oferir un paral-lelisme de definicié amb les xifres de formacié bruta de
capital de la comptabilitat nacional. La dada que s’ofereix és la taxa de variacié entre els fluxos d’inversié de I'any present
respecte a I'anterior, obtinguts de I'estat de fluxos. Es compararia amb la dada macroecondmica de variacié de la formacié
bruta de capital fix.

Immobilitzat per ocupat. Es el quocient entre el valor d'immobilitzat a preus corrents i el nombre d’ocupats. Es, per
tant, una mesura de dotacié d’'immobilitzat per ocupat, indicador de la intensitat del capital de 'empresa i del seu procés
productiu.

El seu interés econdmic rau en el grau de substitucié que existeix entre els factors de produccié, capital (immobilitzat)
i treball (ocupats), per la qual cosa aquesta ratio mesura la demanda relativa dels factors. Alhora és determinant dels va-
lors oferts per altres indicadors, per exemple la mateixa rotacié de I'actiu. D’altra banda, esta fortament condicionat per la
tecnologia productiva, ja que no totes les activitats requereixen la mateixa dotacié en immobilitzat per al seu desenvolupa-
ment, i d’aqui la notable diferéncia sectorial o industrial en aquesta mesura.

Immobilitzat net d’explotacid. Inclou I'immobilitzat material i I'immobilitzat immaterial nets d’amortitzacions i provisions.

Actiu circulant net d’explotacid. Existéncies, clients, altres deutors d’explotacié menys proveidors i altres creditors
d’explotacié sense cost.

Actius financers. Immobilitzat financer més actius financers i liquids a curt termini.



litzat material del 8,6%. Ambdues taxes excedeixen lleu-
gerament les corresponents a l'amortitzacié. Tanmateix,
en els tltims exercicis s'observa una desacceleraci6 de les
taxes de variacié dels fluxos externs dels immobilitzats
d’explotacié. El 2007, la base trimestral mostra taxes de
variacié més reduides.

La taxa corresponent a la formacié bruta de capital va ser
positiva 'any 2005 (+2,8%), pero el 2006 va tornar a ser
negativa (-1,0%). A partir d’aquesta dada negativa del 2006
s'interpreta que l'economia empresarial catalana aposta
menys per la via de la inversié en capital productiu.

La intensitat de capital es pot interpretar com el grau
de tecnificaci6 dels processos industrials. En aquest sentit,
I'immobilitzat per treballador és un indicador de la tecnifi-
caci6 del procés productiu, i la dotacié de recursos de capi-
tal als treballadors defineix un procés productiu alternatiu
als més intensius en ma d’obra. A les dues ultimes files
del quadre 4 es presenten les taxes de creixement anual de
I'immobilitzat per treballador, que sén positives tant per
als actius immobilitzats d’explotacié com per al material.
De tota manera, les taxes del 2006 sén inferiors a les del
2005.

La inversié en capital de caracter intangible, que havia pre-
sentat una evolucié negativa en els anys 2004 i 2005 ha tor-
nat a ser favorable l'any 2000, ja que ha augmentat 1'11,7%.
Aquesta evolucid pot afectar positivament la competitivitat fu-
tura. Malgrat aquest augment significatiu, la ratio de despeses
en R+D sobre el valor afegit se situa en el 2,5% l'any 2000, per
sota dels anys anteriors (2,6% l'any 2005). Els pagaments per

transferéncia de tecnologia sobre el valor afegit que van seguir

Quadre 4
Inversi6 (taxes de variacid, en percentatge)

12,0
Actiu circulant net de I'explotacié (a) 3,2

Actiu immobilitzat net de 'explotacié (a)

Actius financers nets (a) 12,9
Immobilitzat material (a) 11,0
Immobilitzat material FBC 9,5
Immobilitzat material (b) 7,8
Immobilitzat explotacié per ocupat (estoc) 5,2
Immobilitzat material per ocupat (estoc) 4,5

ns) Valor no significatiu. — (nd) Dada no disponible

b) Percentatge de variacié del saldo de balang.
Nota: actius valorats a preus corrents.

*) Mitjana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de 'any.

una trajectoria descendent, des de 1'1,1% del 2000 al 0,7%
del 2005, han tornat a incrementar-se el 6,9% l'any 20006.
No obstant aixo, la ratio de cobraments per transferéncia de
tecnologia sobre pagaments pel mateix concepte ha continuat

elevada l'any 2006 (22,7%).

La inversi6 en actius circulants continua la trajectoria
descendent observada en anys anteriors (quadre 4), i per
tant es consolida 'argument que 1'iis creixent de les noves
técniques de gestio, basades en 'optimitzacié d’aquests ac-
tius sota l'dptica de la seva rendibilitat, té el seu reflex en
els comptes anuals.

La inversi6 en actius financers (quadre 4) ha tingut un
creixement superior (10,5%) que la inversi6 en actius reals
(9,5%). Aixo es podria explicar, almenys en part, per l'aug-
ment de creacié de filials i subsidiaries.

Aquest increment de la variacio de la inversié en actius fi-
nancers s’ha produit tant en les empreses grans (10,46%) com
en les mitjanes (12,03%) i petites (6,41%). Si Vanalisi es fa per
sectors, es comprova que també s’ha incrementat en les empre-
ses industrials (18,56%) i en les empreses de serveis (5,32%).
En canvi, en les empreses del sector de lenergia hi ha hagut
una reduccio (-5,34%).

2.5.
Cost dels factors i productivitat

L'objectiu d’aquest apartat és analitzar 1'evoluci6 dels
costos dels factors i de la productivitat de les empreses ca-
talanes, distingint entre factor treball i capital.

1,1 9,5 17,9 6,2

14,4 3,4 4102 81,1 -49,4
14,8 4,1 10,5 nd nd
10,7 10,5 8,6 17,9 6,2
2,0 2,8 -1,0 nd nd
8,9 11,8 7,6 17,9 6,2
7,4 6,9 5,6 nd nd
6,6 9,0 5,0 14,0 39

a) En la base anual, variacié per fluxos externs que figura en I'EOAF sobre el valor de la partida homologa del balang inicial.
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D’una banda, els anys 2006 i 2007 els costos unitaris
dels factors de produccié assoleixen valors molt similars
als observats en anys anteriors. La taxa de variaci6 dels
costos de personal per treballador ha crescut fins al 3,63%
nominal, mentre que en termes reals la variacié és quasi
nul-la. El salari percebut pels treballadors segueix la ma-
teixa evoluci6 (3,77% nominal el 2006 i -0,17 real).

D’altra banda, I'evolucié dels costos unitaris de finan-
¢ament creix I'any 2006 després d'una serie d’anys en que
es va anar reduint per 'impacte de la reduccié nominal
dels tipus d’interes. El 2006 el cost unitari del finanga-
ment alie és del 4,11% en termes nominals i del 0,49% en
termes reals.

En l'exercici 2006 la productivitat del treball —el quocient
entre el valor afegit en termes reals i el nombre de treba-
lladors— es manté en relacié amb l'any anterior (grafic 4).
Segons les dades de la base trimestral, 'any 2007 la produc-
tivitat es manté en nivells similars.

Pel que fa al cost laboral unitari (CLU), que es defineix
com les despeses de personal sobre el valor afegit i s'ex-
plica per la diferéncia entre les taxes de variacié del cost
laboral per ocupat i de la productivitat, mostra a partir del
2000 una clara tendéncia a la baixa. Les dades trimestrals
corresponents a l'any 2007 confirmen que els valors es
mantenen en nivells similars.

El grafic 5 mostra el comportament dels components de
la productivitat laboral i el CLU per periodes. En el peri-
ode 1997-2001 el valor afegit augmenta a una taxa mitja-
na anual del 5,3% en termes reals, taxa que disminueix al

Grafic 4
Cost laboral i productivitat
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2,3% en el periode 2001-2005. El 2006 la taxa de creixe-
ment segueix amb un valor positiu (2,5%), si bé el 2007,
segons la base trimestral, baixa fins a 1'1,9%.

Pel que fa a 'evoluci6 de la productivitat laboral, en el
periode 2001-2005 la taxa de creixement anual en termes
reals és negativa (-0,6% de mitjana anual); el 2006 puja
el 0,1% i el 2007 torna a tenir un creixement real positiu
(0,2%).

Finalment, el cost laboral per ocupat, que va experi-
mentar una variaci6 positiva del 1997 al 2000, presenta
variacions negatives del 2001 al 2005, i també el 2007.

El comportament de la productivitat de la inversi6 s’es-
tima, com en informes anteriors, mitjancant el de la seva
rotaci6: com més gran és la rotaci6 de la inversié, més gran
és la seva contribucié a la generacié de valor pel mateix
volum d’inversio.

En el periode 2001-2005 la taxa mitjana de variacié anu-
al de la rotaci6 de l'actiu net, I'immobilitzat i el circulant
va ser negativa, igual que en el subperiode anterior (1997-
2001). El 2006 la taxa de variacié de la rotacié de l'actiu
net va ser positiva (3,5%) i el 2007, segons la base trimes-
tral, també presenta un creixement positiu del 2,4%. Aixo
s’explica per 'augment de la rotacié del circulant. El 2006
la taxa de variaci6 de la rotacié de I'actiu immobilitzat, que
constitueix 'actiu fisic més especifici que, per tant, hauria
de ser el que permetés obtenir rendibilitats diferencials a
l'empresa, té un valor negatiu (-1,8%).

L'actiu circulant es pot descompondre en clients, exis-

téncies i proveidors (amb signe negatiu). El grafic 7 permet

Graficg

Activitat, cost laboral i productivitat (mitjana anual dels % de variacié
en termes reals)
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veure l'evoluci6 de la ratio del valor de cada un d’aquests
elements sobre el valor de la producci6. Del 2003 al 2006
s’'observa un cert augment del pes de les existencies i tam-
bé del termini de pagament als proveidors. El 2007, se-
gons dades de la base trimestral, I'important augment de
la ratio de proveidors sobre el valor de la produccié —que
s'explica per 'augment del periode de pagament als pro-
veidors— determina la disminucié de la ratio global del

circulant.

La productivitat laboral per sectors reflecteix una evolucio
dispar des de final dels anys noranta.

En el periode 1997-2003 la productivitat laboral de la in-
dustria va ser negativa. El 2004 va millorar i el 2005 va tornar
a disminuir. En canvi, el 2006 la productivitat laboral ha tor-
nat a augmentar tant en el sector industrial com en el sector

de serveis i en el de l'energia.

Grafic 6
Rotaci6 dels actius d'explotacié (mitjana dels % de variacié anuals)
20
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De lactiu net De I'immobilitzat Del circulant

[ 1997/2001 ¥ 2001/2005 W 2006 M 2007

(ns) Valor no significatiu.

Quadre 5
Cost dels factors de produccié (en percentatges)

Despeses de personal (nominal) (a) 2,7
Despeses de personal (real) (a) -0,3
Sous i salaris (hominal) (a) 2,6
Sous i salaris (real) (a) -0,5
Cost nominal del financament 4,1
Cost real del finangament 1,0

2.6.
Estructura financera

Lestructura financera de 'empresa és la resultant de les
politiques de captacié de recursos per finangar la inversi6
il'activitat, i de materialitzaci6 d’aquells recursos en dife-
rents actius. Per tant, de la seva analisi es poden derivar
conclusions sobre la gestié dels recursos financers de les
empreses catalanes.

Lestructura de I'actiu de 'empresa catalana en els anys
2005 i 2006 (grafic 8) mostra que es segueix reduint el
pes de I'immobilitzat d’explotacié, com en anys anteriors.
En canvi, 'immobilitzat financer augmenta molt lleuge-
rament (+0,1%, de 36,9% a 37%). La reducci6 del pes de
l'immobilitzat d’explotacié es compensa amb l'augment
del circulant, tant el d’explotacié, com sobretot el de fora
de I'explotacib.

Graficy
Circulant (sobre el valor de produccio)
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= Existencies
s Proveidors

= Circulant net total
s Clients

2,7 3,4 3,6 2,8 4,0
-0,4 0,0 0,0 -0,8 -0,3
2,8 33 3,8 2,8 4,0
-0,3 -0,1 0,2 -0,8 -0,3
3,6 3,9 41 3,8 4,8
0,5 0,5 0,5 0,2 0,5

(*) Mitjana ponderada de les ratios trimestrals. En aquesta base no hi ha detall de sous i salaris.

(a) Taxa de variacié anual de la ratio.
Nota: les despeses de personal i els salaris son per treballador.
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El grafic 9 compara l'estructura del passiu dels anys
2005 i 2006 i permet constatar I'evolucié estable del pes
relatiu dels fons propis, que es mantenen per sobre del
38%. En contrapartida, augmenten els deutes a llarg ter-
mini. En canvi, els deutes a curt termini es redueixen lleu-
gerament. Com recull el quadre s, el cost del financament
en termes reals en els Gltims anys ha estat practicament

zero, tot i 'augment dels tipus d’interés en el darrer any.

6. Per entendre el funcionament d’aquest estat comptable cal recordar que els
origens (augments de passiu i reduccions d’actiu) sén iguals a 100 i coinci-
deixen amb les aplicacions (augments d’actiu i reduccions de passiu). Al grafic
10, per seguir el format del balang de situaci6, es mostren en una banda els
actius (tant si augmenten com si es redueixen) i en una altra els passius (tant
si augmenten com si es redueixen).

Grafic 8
Estructura de I'actiu 2005 i 2006 (% a partir de dades comptables)

El grafic 1o informa de l'estat d’'origen i aplicaci6 de
fons®, és a dir, del financament i de les inversions efec-
tuades:
> Els origens consisteixen en augments de passiu i re-

duccions d’actiu. El 2000, els origens principals de

fons han estat 'autofinancament (43,6%) i els recur-
sos aliens a llarg termini (38,9%). Altres origens han
estat els fons propis (6,3%), les provisions (1%) i reduc-

cions d’actius com els circulants d’explotaci6 (7,5%) i

els actius liquids (2,8%). En conjunt, es tracta d'uns

origens que es poden qualificar de conservadors per-

que hi predominen l'autofinancament i els deutes a

llarg termini.
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> Les aplicacions consisteixen en augments d’actiu i re-
duccions de passiu. E1 20006, els fons s’han destinat pre-
ferentment a invertir en immobilitzat financer (39,9%)
iimmobilitzat d’explotaci6 (26,7%). També s’ha invertit
en actius circulants aliens a 'explotaci6 (18,3%) i a dis-
minuir els recursos aliens a curt termini (15,1%). Per
tant, les empreses han apostat, essencialment, per la
inversi6 en immobilitzat.

Del que s’acaba de dir es desprén que el 2006 les em-
preses catalanes analitzades han seguit una estrategia fi-
nancera que ha prioritzat 'autofinangament i els deutes a
llarg termini i que, en conseqiiéncia, la seva situaci6 patri-
monial ha guanyat solidesa. Els fons obtinguts s’han desti-
nat a invertir en immobilitzat i circulant alie a I'explotacio,

ja que el circulant d’explotaci6 s’ha reduit.

Grafic 11
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Quadre 6
Financament (taxes de variacié, en percentatges)

Els canvis observats en I'estructura del passiu (quadre
6) determinen el fort increment dels costos financers en
els dos ultims exercicis (un 19,0% el 2006 i un 31,7%
el 2007, segons la base trimestral). Aquests augments
s’expliquen, més aviat, per l'augment del cost unitari
del finangament i no per 'augment de 'endeutament.
El grafic 11 mostra el perfil evolutiu d’ambdues parti-
des, que en els dos Gltims exercicis coincideix. Entre el
2001 i el 2003 les taxes de variacié dels costos financers
cauen fortament, com a conseqiiéncia de la disminuci6
del volum d’endeutament i, fonamentalment, dels costos
nominals unitaris del financament alié. Aquesta tenden-
cia canvia en els ultims exercicis, sobretot com a conse-

quencia de l'augment del cost unitari del financament

alié (quadre 8).
Grafic12
Rendibilitat de I'actiu
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== Resultat ordinari net abans i.i.* / actiu net
=== Resultat net total abans i.i.* / actiu net

*i.i.: interessos i impostos.
Nota: I'actiu net esta valorat a preus corrents.

Total passiu remunerat (b) 9,8
Fons propis (a) -0,7
Finangament amb cost (a) 12,7
Financament a llarg termini (a) 22,5
Finangament a curt termini (a) -1,0

(*) Mitjana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de I'any.

(ns) Valor no significatiu.
(nd) Dada no disponible.

10,7 6,0 93 14,1 6,3
-1,6 -0,5 1,5 14,9 7,4
14,1 3,4 82 13,1 4,7
16,4 5,2 22,1 13,8 8,7
8,7 -0,1 -13,4 64,5 -6,4

(a) En la base anual, variacié per fluxos externs que figura en I'EOAF sobre el valor de la partida homologa del balang inicial.

(b) Percentatge de variacié del saldo de balang.
Nota: actius valorats a preus corrents.
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2.7.
Resultats i creacio de riquesa

La rendibilitat de 'empresa mesura la seva capacitat de
generaci6 de beneficis per unitat monetaria d’'inversié, i
per tant és un indicador del benefici generat per 'empre-
sa a partir dels recursos disponibles. El grafic 12 presenta
l'evolucié de la rendibilitat de I'actiu de I'empresa catalana
des del 1996, a partir del resultat ordinari net i del resultat
net total. Des de I'any 2000 les partides que no s’inclouen
en el resultat ordinari tenen un impacte negatiu sobre la
rendibilitat de I'actiu. 'any 2007, la rendibilitat ordinaria
de l'actiu és del 8,8%, perod com que els resultats extraordi-
naris sobre l'actiu assoleixen el -0,3%, la rendibilitat neta
total de l'actiu baixa lleugerament fins al 8,4%.

En el quadre 7 es pot comprovar que el resultat net de
les empreses va augmentar l'any 2006 (15,1%). Entre les
causes es pot destacar que el valor afegit i els ingressos fi-
nancers van augmentar més que les despeses de personal
i les amortitzacions. Les dades trimestrals del 2007 indi-
quen que el resultat net va continuar creixent (;7,0%).

El quadre 8 mostra I'evolucié de la rendibilitat dels ac-
cionistes (rendibilitat financera) i els seus determinants.
L'any 20006 la rendibilitat economica de 'empresa catala-
na s’ha situat en el 8,7%, i segons les dades de la base

Quadre 7

Nombre d’empreses 2.008
Valor afegit brut al cost de factors 4,5
Despeses de personal 6,0
Dotacié amortitzacions i provisions 3,8
RESULTAT NET DE L’EXPLOTACIO 1,6
Ingressos financers 30,4
Altres despeses financeres -1,8
Resultat ordinari abans d’interessos 7,7
Interessos del financament rebut 4,7
RESULTAT ORDINARI NET 10,5
RESULTAT ABANS D’'IMPOSTOS 22,1
RESULTAT NET (després d’impostos) 27,5
Recursos generats 7,3
Distribucié de dividends i altres 10,8
Autofinancament 6,4

(*) Mitjana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de I'any.

(ns) Valor no significatiu.
(nd) Dada no disponible.

Resultats (% variacié respecte de les mateixes empreses de |'any anterior)

trimestral ha augmentat fins al 9,5% el 2007. La rendi-
bilitat economica és igual al producte del marge (resul-
tat ordinari abans d’interessos i impostos sobre valor de
la produccié) per la rotacié (valor de la produccié sobre
l'actiu net) i, tal com es pot veure en el requadre 1, és el
determinant clau de la rendibilitat financera. El 2006 es
produeix un lleuger augment de la rotacié (grafic 6) i del
marge (quadre 7), i el 2007 el marge disminueix lleuge-
rament i la rotacié augmenta. De fet, 'evolucié en els tres
ultims exercicis (2005, 2006 i 2007) mostra una rendi-
bilitat economica estabilitzada al voltant del 8%. Tot aixo
apunta al fet que 'empresa catalana continua en la via de
generaci6 de valor.

L’any 20006 els recursos generats per les empreses ca-
talanes (quadre 7) han augmentat. Lautofinancament s’ha
mantingut tot i 'augment de la distribucié de dividends.
El 2007 tornen a augmentar els recursos generats.

Lany 2000, si es diferencien les empreses per la seva di-
mensio, en Levolucio del valor afegit destaca el creixement del
valor afegit generat per la gran empresa, amb un increment
del 14,2% davant del 6,4% i de I'11,5% de les mitjanes i peti-
tes, respectivament. Per sectors, destaca el de serveis, amb un
augment dels recursos generats del 26,5% davant del 16,4% i

1'1,4% dels sectors de l'energia i la indistria.

2.107 2.147 1.963 163 144
9,4 2,5 6,2 8,5 6,3
4,9 6,0 6,1 6,2 58

13,0 1,8 5,4 6,2 11,9
175 -4,8 6,9 13,7 4,0
-6,4 7,1 41,9 18,2 12,8
4,1 29,6 59,5 -3,0 51,8
11,3 -2,9 14,9 15,8 7,7
9,9 11,6 19,0 18,2 31,7
11,6 6,5 13,8 15,2 2,9
8,4 -34,6 5,4 12,7 4,1
3,7 -23,0 15,1 9,8 7,0
11,9 -6,4 12,8 10,5 7,6
3,0 -26,8 21,7 nd nd
14,2 -1,1 10,3 nd nd



L'any 20006 les taxes de variacio dels dividends distribuits
son positives en tots els sectors, especialment en els de serveis
i energetic. En canvi, hi ha diferéncies si tenim en compte la

dimensié de les empreses, ja que les empreses grans van aug-

Grafic 13
Rendibilitat i palanquejament
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s Rendibilitat dels fons propis === Rendibilitat de |'actiu net

s Palanquejament real

Nota: actiu net i fons propis a preus corrents.

Quadre 8
Rendibilitat, palanquejament i endeutament (en percentatges)

Rendibilitat econdmica 10,2
Cost nominal del financament 4,1
Palanquejament nominal 6,1
Palanquejament real 9,2
Rendibilitat d’explotacié 12,6
Rendibilitat financera 14,0
Ratio d’endeutament 38,3

(*) Mitjana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de I'any.

Nota: I'actiu net i els fons propis estan valorats a preus corrents.

Quadre 9
Activitat, valor afegit i ocupacié de I'empresa catalana, per sectors (% variacié respecte a les mateixes empreses de I'any anterior)

Nombre d’empreses

Activitat i valor afegit

Valor de la produccié i subvencions 3,8
Volum de negoci i altres ingressos 3,7
Compres i consums intermedis 53
Valor afegit brut al cost de factors 1,1
Ocupacié

Nombre mitja de treballadors per empresa -0,2
Valor afegit per treballador (real) -4,1
Despeses de personal per treballador (real) 0,2

Cost laboral unitari (despeses de personal/valor afegit) 4,5

mentar molt els dividends, mentre que les empreses petites i

mitjanes els van reduir.

L'accionista pot veure potenciats els seus resultats mit-
jancant l'endeutament sempre que el palanquejament
sigui positiu. Aixo es déna quan l'empresa genera amb
els actius financats amb recursos aliens una rendibilitat
superior al seu cost. En aquest cas, el deute és rendible
i augmenta la rendibilitat dels accionistes. La rendibilitat
financera 'any 2006 és de I'11,8% (quadre 8). Aquest per-
centatge és molt superior a la rendibilitat de les inversions
sense risc, com el deute public a llarg termini, per exem-
ple, que és una mica superior al 4%. Per tant, I'empresa
catalana manté una bona capacitat de generaci6 de riquesa
per als seus accionistes.

Al grafic 13 figuren les rendibilitats economica i finan-
cera i la relacié de palanquejament. S’aprecia clarament
que el diferencial positiu entre la rendibilitat financera
(corresponent als fons propis) i la rendibilitat economica
(corresponent a l'actiu net) es manté constant, de l'entorn
dels 3 punts percentuals, des del 1998.

8,4 8,7 9,4 9,5

3,6 39 4,1 3,8 4,8
4,8 4,5 4,5 5,5 4,7
7,9 7,9 8,2 9,2 9,0
10,9 10,5 10,5 13,4 13,2
12,4 11,7 11,8 13,1 12,6
45,1 43,1 41,0 40,6 40,0

7,6 3,7 7,0 23,0 23,0
7,7 6,6 9,2 36,6 19,5
9,1 1,5 3,9 35,8 29,2
2,7 58 9,6 3,7 10,7
-1,7 4,6 4,9 1,4 -1,8
0,8 -2,2 0,9 -1,2 8,8
1,1 1,1 0,3 2,7 0,3
0,2 33 -0,6 3,9 -7,8
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Requadre 4

Definici6 de conceptes i ratios

Rendibilitat de I'actiu net a preus corrents (rendibilitat economica)

A la base anual la rendibilitat de I'actiu net, o rendibilitat econdmica, és igual al resultat ordinari abans d'interessos
i d'impostos de I'exercici dividit per la mitjana dels valors inicial i final del periode de I'actiu net a preus corrents. El
resultat ordinari, numerador d’aquesta ratio, és igual al resultat net abans d’impostos i d’interessos menys la diferéncia
entre els ingressos i les despeses no financeres de fora de I'explotacié. En excloure I'efecte d’aquestes partides (resultats
i provisions extraordinaries, resultats de la cartera de valors, de la venda d'immobilitzat, etc.) s’obté un coneixement
més precis dels aspectes substancials de la gestié empresarial. El denominador d’aquesta ratio és igual a la mitjana dels
valors inicial i final del periode de I'actiu, net de proveidors i d’altres passius sense cost. En aquest calcul, els immobilit-
zats d’explotacié es valoren a preus corrents.

A la base trimestral, la rendibilitat economica corresponent a cada trimestre és igual al resultat ordinari d'aquest
trimestre multiplicat per quatre i dividit per I'actiu net mitja a preus corrents. La ratio corresponent a cada any és igual a
la mitjana de les quatre ratios trimestrals, ponderades, cadascuna, pel nombre d’empreses de les respectives mostres.
Cada base trimestral és integrada per les dades corresponents al trimestre corrent, I'anterior i els mateixos dos trimes-
tres de I'any anterior. Aixd fa que quan es comparen les ratios del 2006 amb les del 2005 s’estiguin comparant les ratios
corresponents a les mateixes mostres d’empreses.

Rendibilitat dels recursos propis (rendibilitat financera)

Aquesta ratio és igual al resultat ordinari abans d'impostos dividit per la mitjana dels valors inicial i final dels recur-
sos propis actualitzats. A la base trimestral, per calcular aquesta ratio se segueix un procediment semblant al que s’ha
descrit en el paragraf anterior.

Cost nominal unitari del financament alié

Esigual al valor dels interessos del finangcament rebut sobre la mitjana dels valors inicial i final de 'endeutament amb
cost.

Palanquejament nominal

Es igual a la diferéncia entre la rendibilitat de I'actiu net a preus corrents i el cost nominal unitari del financament alié.

Palanquejament real

Es igual a la rendibilitat de I'actiu net a preus corrents, menys el cost real del finangament alié. El cost real del financa-
ment alié és igual al nominal (interessos del financament rebut sobre I'endeutament amb cost) deflactat per I'index de
preus corresponent. De fet, en calcular la ratio de rendibilitat sobre valors de I'actiu a preus corrents, el humerador i
el denominador sén a la mateixa base monetaria i, en consequéncia, la ratio és real. Per aquest motiu és aconsellable
comparar-lo amb I'interés real.

Ratio d’endeutament

Es igual a la relacié de saldos mitjans entre els recursos aliens amb cost i el passiu remunerat. El passiu remunerat és
igual als fons propis més I'endeutament amb cost. El seu valor coincideix amb el de 'actiu net.

La relaci6 entre les ratios de resultats pot expressar-se matematicament, mitjangant una expressié que deriva del
compte de resultats, seguint la nota metodologica elaborada pel Banc d’Espanya:

R1 = Rendibilitat ordinaria de I'actiu net (rendibilitat econdomica)

R2 = Despeses financeres sobre recursos aliens amb cost (cost del deute)
R3 = Rendibilitat ordinaria dels recursos propis (rendibilitat financera)
R4 = R1 - R2 (palanquejament)

Rs = Recursos aliens amb cost sobre passiu remunerat (endeutament)
R6 = Recursos aliens sobre recursos propis (R6=R5/ (1—-R5))
Relacié entre les ratios de resultats:

R3=R1+ (R1—-R2) R6



3.
Analisi de I'empresa catalana per sectors, per
dimensions i comparacié amb la resta d’Espanya

3.1.
Analisi de ’empresa catalana per sectors: industrial,
de serveis i energétic

Lany 2006 lactivitat desenvolupada pels principals
sectors ha continuat creixent, sobretot en els sectors in-

Quadre 10

Total passiu remunerat (b) 7,2
Fons propis (a) -2,3
Finangament amb cost (a) 7,7
Financament a llarg termini (a) 7,8
Financament a curt termini (a) 7,6
Actiu immobilitzat net de I'explotacié (a) 11,3
Actiu circulant net de I'explotacié (a) 7,8
Actius financers nets (a) 7,8
Immobilitzat material (a) 10,6
Immobilitzat material FBC 11,8
Immobilitzat material (b) 6,6
Immobilitzat explotaci6 net per ocupat (estoc) 59
Immobilitzat material net per ocupat (estoc) 6,8

ns) Valor no significatiu. — (nd) Dada no disponible.

dustrial i de serveis. En el sector energetic el volum de la
producci6 i el volum de negoci també ha crescut conside-
rablement. Per tant, ha seguit el fort dinamisme en els vo-
lums de produccié i de vendes. La taxa de variaci6 del valor
afegit brut també ha augmentat en els sectors industrial,
de serveis i energetic.

La productivitat laboral ha augmentat el 2006 en tots
els sectors. Aixo és molt positiu, especialment tenint en
compte que les despeses de personal per treballador, en

Inversi6 i financament de 'empresa catalana, per sectors (taxes de variacio, en percentatges)

(
(a) Variacié per fluxos externs que figura en I'EOAF sobre el valor de |a partida homologa del balang inicial.
(

b) Percentatge de variacié del saldo de balang.
Nota: actius valorats a preus corrents.

Quadre 11

Resultats i autofinancament per sectors (taxes de variacié, en percentatge)

Valor afegit brut al cost de factors -1,1
Despeses de personal 3,4
Dotacié amortitzacions i provisions 1,2
RESULTAT NET DE L’EXPLOTACIO -12,4
Ingressos financers 28,8
Altres despeses financeres -10,2
Resultat ordinari abans d’interessos -6,3
Interessos del financament rebut 6,0
RESULTAT ORDINARI NET -8,1
RESULTAT ABANS D’'IMPOSTOS -16,4
RESULTAT NET (despeses d’impostos) -18,4
Recursos generats -10,0
Distribucié de dividends i altres 24,1

Autofinancament -6,5

52 5,1 11,8 35,9 9,9
0,6 1,1 2,6 10,1 1,3
1,8 1,4 11,0 51,5 4,3
14,4 3,9 25,4 67,3 12,3
14,2 -5,2 -14,2 0,2 38,6
11,0 10,3 8,2 13,4 9,8
-21,8 58 8,0 49,8 -18,1
18,6 2,5 53 32,9 -5,3
9,7 9,8 7,4 12,8 9,2
-15,2 16,5 32,2 ns 11,4
42 15,9 11,0 23,7 16,8
8,7 7,7 46 21,5 19,1
6,0 10,8 58 21,9 19,0
2,7 58 9,6 3,7 10,7
2,9 9,3 8,9 7,7 2,0
4,3 3,7 8,6 8,5 9,6
0,6 -0,1 12,1 -1,1 16,5
19,1 -1,9 51,5 18,2 40,8
14,5 71,1 103,0 108,9 277,2
4,0 -2,0 233 0,2 16,4
31,5 15,2 11,3 37,7 23,4
0,7 -8,4 28,2 -4,9 15,0
-19,1 65,1 26,5 9,7 49,7
7,1 35,1 34,7 -7,9 38,6
1,4 3,6 26,5 2,1 16,4
11,9 -35,8 33,5 15,2 25,8
=151 5,5 24,2 -5,4 9,5
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termes reals, han augmentat especialment en el sector
industrial (1,1%) i també en l'energia i els serveis (0,3% i
0,3%, respectivament). Aixo s’explica, entre altres motius,
perque el cost laboral unitari s’ha reduit en el sector de
l'energia (-7,8%) i en els serveis (-0,6%). En canvi, en la
indastria ha augmentat lleugerament (0,2%).

El nombre de treballadors per empresa ha augmentat
en el sector de serveis. En canvi, en els sectors industrial 1
energetic s’ha reduit.

Les inversions en immobilitzat han augmentat conside-
rablement 'any 20006 en tots els sectors, i també les inver-
sions en circulant, encara que menys.

El 2006 s’ha produit una reducci6é dels marges i del
resultat net en el sector industrial. Aixo ha repercutit en
una reducci6 de 'autofinangament, que s’ha vist agreujat
per un augment del dividend repartit als accionistes. En
el cas de les empreses de serveis, 'important augment
dels recursos generats ha permes un creixement de l'au-
tofinancament tot i l'augment dels dividends. El mateix
ha succeit en les empreses energetiques, tot i que en
aquest cas, pel fet d'augmentar més els dividends que els

Quadre 12

recursos generats, l'autofinancament ha crescut menys,
proporcionalment.

LU'increment del resultat afavoreix que el palanqueja-
ment sigui favorable, la qual cosa explica que el 2006 I'em-
presa catalana mantingui uns bons nivells de rendibilitat
en els diferents sectors d’activitat. La rendibilitat financera
ha estat del 10,2% en el sector industrial, del 12,1% en el
sector de serveis i del 8,8% en el sector energetic. Aixo
posa de manifest que hi ha una gran capacitat de genera-

ci6 de riquesa, en linia amb la dels exercicis anteriors.

3.2.
Analisi de I'empresa catalana per dimensions:
petites, mitjanes i grans

L’analisi per dimensions de I'any 2006 permet verifi-
car que l'activitat desenvolupada ha continuat creixent tant
en les empreses grans com en les mitjanes i petites, amb
percentatges superiors als de 'any anterior. El creixement
de la xifra de negoci ha estat més significatiu en el cas
de les empreses mitjanes i les grans. El valor afegit brut

Rendibilitat, palanquejament i endeutament de ’empresa catalana, per sectors (en percentatges)

Rendibilitat econdmica 9,4
Cost nominal del financament 41
Palanquejament nominal 54
Palanquejament real 8,8

11,1
11,9
31,2

Rendibilitat d’explotacié
Rendibilitat financera
Ratio d’endeutament

Nota: actiu net i fons propis a preus corrents.

Quadre 13

8,5 7,4 8,2 6,7 7,3
4,9 3,8 3,7 3,4 3,5
3,6 3,6 4,5 33 3,7
7,3 7,0 8,1 6,7 7,3
10,7 8,9 8,7 6,3 6,2
10,2 11,0 12,1 8,1 8,8
31,9 50,2 46,8 29,8 28,9

Activitat, valor afegit i ocupacié de ’empresa catalana, per dimensions (taxes de variacié, en percentatge)

1.199

Nombre d’empreses

Acitivitat i valor afegit

Valor de la produccié i subvencions 2,6
Volum de negoci i altres ingressos 2,6
Compres i consums intermedis IS
Valor afegit brut al cost de factors 46

Cost laboral i productivitat

Nombre mitja de treballadors per empresa 3,0
Valor afegit per treballador (real) 43
Despeses de personal per treballador (real) 3,3
Cost laboral unitari (despeses de personal/valor afegit)  -0,9

230
53 5,4 7,2 41 9,0
3,3 5,7 7,0 53 9,9
53 5,6 8,9 51 9,9
5,4 48 33 1,9 6,9
0,4 1,6 0,7 3,1 3,0
2,1 0,2 1,1 4.4 0,2
-0,2 -0,2 0,3 0,1 0,0
2,2 0,0 1,4 4,5 -0,2



ha crescut més en les empreses grans que en les mitjanes
i petites. Aix0 s’explica en bona part per I'evolucié de les
compres.

El nombre de treballadors per empresa en les empreses
petites s’ha reduit, mentre que en les empreses mitjanes i
grans ha augmentat.

El valor afegit per treballador augmenta en les empre-
ses petites i grans i, en canvi, en les empreses mitjanes cau
I'1,1% l'any 2006.

Quadre 14

Total passiu remunerat (b) 9,0
Fons propis (a) 1,2
Financament amb cost (a) 3,3
Financament a llarg termini (a) 4,8
Finangament a curt termini (a) 0,4
Actiu immobilitzat net de I'explotacié (a) 7,9
Actiu circulant net de I'explotacié (a) 6,8
Actius financers nets (a) 2,6
Immobilitzat material (a) 8,9
Immobilitzat material FBC -28,6
Immobilitzat material (b) 9,7
Immobilitzat explotaci6 net per ocupat (estoc) 12,1
Immobilitzat material net per ocupat (estoc) 13,1

Inversi6 i finangament de ’empresa catalana, per dimensions (taxes de variacio, en percentatge)

El cost per treballador, en termes reals, s’ha reduit en
les empreses petites, mentre que en les empreses mitjanes
ha crescut. Conseqilentment, el cost laboral unitari dismi-
nueix en les petites i augmenta en les mitjanes.

Les inversions en immobilitzat han augmentat consi-
derablement l'any 2006 tant en les empreses petites com
en les mitjanes i les grans. En les mitjanes és on més han
augmentat aquestes inversions. Les inversions en circulant
han augmentat en les empreses petites i, en canvi, s’han

(a) Variaci6 per fluxos externs que figura en I'EOAF sobre el valor de la partida homologa del balang inicial.

(b) Percentatge de variacié6 del saldo de balang.
Nota: actius valorats a preus corrents.

Quadre 15

Resultats i autofinancament per dimensions (taxes de variacié, en percentatge)

Valor afegit brut al cost de factors 4,6
Despeses de personal 3,6
Dotacié amortitzacions i provisions -0,3
RESULTAT NET DE L’EXPLOTACIO 9,7
Ingressos financers 23,6
Altres despeses financeres -11,6
Resultat ordinari abans d’interessos 12,2
Interessos del financament rebut 2,1
RESULTAT ORDINARI NET 15,1
RESULTAT ABANS D’IMPOSTOS 17,0
RESULTAT NET (després d’impostos) 17,2
Recursos generals 10,1
Distribucié de dividends i altres 1,8
Autofinancament 11,6

11,8 9,4 11,4 5,4 8,8
0,4 0,1 4,1 -0,7 12
83 7.7 7.8 2,8 8,3
7.2 9,8 8,7 4,7 24,3

10,1 53 6,7 -1,2 17,3
8,3 14,2 12,9 10,7 8,9
8,1 10,4 9,4 -1,8 -28,5
6,4 4,9 12,0 4,1 10,5
9,3 12,6 11,1 10,2 8,1

-18,0 -2,0 -3,8 5,9 0,6

11,4 10,1 8,4 12,2 72

11,4 8,3 6,9 6,3 5,0

11,8 8,4 7,6 8,9 4,1
5,4 4,9 33 1,9 6,9
3,0 48 4,7 6,5 6,7
51 1,7 6,0 1,9 53

12,2 7,2 2,7 7,7 8,6

59,8 31,6 35,0 4,4 42,4

-15,8 0,6 11,1 41,4 77,2

19,1 10,8 3,9 -5,7 16,8

16,1 34,5 12,6 9,4 20,0

19,9 6,7 2,1 -9,6 15,8

324 9,7 3,1 -45,7 4,2

40,6 13,7 4,2 -31,0 15,9

11,5 3,6 6,4 -8,6 14,2

17,4 4,0 -13,1 -32,2 28,6

17,3 3,5 10,9 2,3 9,9
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reduit en les empreses grans. El financament d’aquestes
inversions s’ha fet essencialment amb deute, ja que els in-
crements dels fons propis han estat molt reduits.

Lany 2006 s’ha produit un augment dels marges i del
resultat net en les empreses grans i les petites, sobretot
com a conseqliencia de 'augment del valor afegit. En can-
vi, en les empreses mitjanes aquests resultats han evoluci-
onat menys favorablement, tot i que també han continuat
augmentant.

Aixo ha repercutit en un increment dels recursos gene-
rats en les empreses grans que ha permeés augmentar els
dividends repartits als accionistes. En les empreses mitja-
nes i petites, tot i 'increment dels recursos generats, els
dividends repartits s’han reduit, i aixd ha fet augmentar
l'autofinangament més enlla de I'increment dels recursos
generats. Aquesta politica és una mostra de prudencia i
confianga empresarial, i ha permes financar les inversions
sense descapitalitzar 'empresa.

En totes les dimensions d’empresa el palanquejament fa-
vorable explica que el 2006 es mantinguin uns bons nivells

Quadre 16

Rendibilitat economica 6,9
Cost nominal del financament 3,9
Palanquejament nominal 3,1
Palanquejament real 6,5
Rendibilitat d’explotacié 7,4
Rendibilitat financera 8,7

Ratio d’endeutament 36,4

Nota: actiu net i fons propis a preus corrents.

Quadre 17

de rendibilitat financera. La rendibilitat financera ha estat
del 9,2% en les empreses petites, del 9,5% en les empreses
mitjanes i del 12,3% en les empreses grans. Aixo posa de
manifest que a mesura que augmenta la dimensi6 es gene-

ra, proporcionalment, més riquesa per als accionistes.

3.3.
Comparaci6 de les empreses de Catalunya amb les
de la resta d’Espanya

Durant els anys analitzats l'economia espanyola ha
experimentat un creixement sostingut molt important,
al voltant del 4% anual del producte interior brut, que
és superior a la mitjana dels paisos de la Unié Europea.
Igual que a Catalunya, en el conjunt d’Espanya l'evolucié
positiva del PIB va assolir el valor més alt l'any 2006 (del
4%) iel 2007 ja ha comencgat a reduir-se el percentatge de
creixement. El darrer trimestre del 2007 el PIB va créixer
el 3,5% i el primer trimestre del 2008 el creixement ha
caigut fins al 2,7%.

Rendibilitat, palanquejament i endeutament de 'empresa catalana, per dimensions (en percentatges)

7,6 83 7,5 8,4 8,9
44 4,0 3,9 3,9 4
3,2 43 3,6 46 438
6,9 7,8 7,2 8,0 8,4
7,9 9,1 7,7 1,1 1,5
9,2 10,9 9,5 12,1 12,3
33,3 37,5 35,6 443 42,2

Activitat, valor afegit i ocupacié. Catalunya i resta d’Espanya (taxes de variacié, en percentatges)

Nombre d’empreses

Acitivitat i valor afegit

Valor de la produccié i subvencions 43
Volum de negoci i altres ingressos 52
Compres i consums intermedis 5,1
Valor afegit brut al cost de factors 2,5
Cost laboral i productivitat

Nombre mitja de treballadors per empresa 2,5
Valor afegit per treballador (real) -3,3
Despeses de personal per treballador (real) 0,0
Cost laboral unitari (despeses de personal/valor afegit) 3,5

(*) Mitjana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de I'any.

6,4 8,6 8,1 83 7,9
8,7 9,2 8,9 6,5 7,0
7,6 9,6 81 9,2 8,9
4,2 6,2 82 6,3 6,5
4,3 2,4 39 1,7 0,9
-3,3 0,1 0,6 0,2 1,2
-1,6 0,0 -0,8 -0,3 -0,7
1,8 -0,1 -1,3 -0,5 -1,8



El comportament de les mostres d’empreses de Catalu-
nya i de la resta d’Espanya és molt similar, cosa que posa
de manifest 'homogeneitat dels mercats en que treballen
aquestes empreses. De tota manera, hi ha algunes diferen-
cies remarcables.

Quadre 18

Total passiu remunerat (b) 6,0
Fons propis (a) -0,5
Financament amb cost (a) 3,4
Financament a llarg termini (a) (c) 5.2
Financament a curt termini (a) (c) -0,1
Actiu immobilitzat net de 'explotacié (a) 11,1
Actiu circulant net de I'explotacié (a) 3.4
Actius financers nets (a) 4,1
Immobilitzat material (a) 105
Immobilitzat material FBC 2’8
Immobilitzat material (b) '
11,8
Immobilitzat explotacié net per ocupat (estoc) 6.9
Immobilitzat material net per ocupat (estoc) 9:0

Inversi6 i financament. Catalunya i resta d’Espanya (taxes de variacio, en percentatge)

Durant l'any 20006, a diferéncia d’anys anteriors, l'in-
crement del volum de negoci de les empreses va créixer
menys a les empreses de la resta d’Espanya (8,9%) que a
les empreses catalanes (9,2%). En canvi, 'any 2007 les
empreses catalanes han crescut menys en volum de ne-

1,1 9,3 14,8 6,3 10,3
2,7 1,5 -4,6 7,4 8,6
9,8 8,2 22,4 4,7 11,8

10,9 22,1 343 8,7 26,9
7,5 -13,4 -0,3 -6,4 17,1

11,7 9,5 10,4 nd nd
7,0 -10,2 11,4 -49,4 18,4

14,4 10,5 17,4 nd nd

10,9 8,6 9,5 nd nd
9,6 -1,0 -7,0 nd nd

10,7 7,6 9,8 6,2 10,0
4,4 5,6 7,8 nd nd
6,2 5,0 57 39 8,8

(*) Mitjana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de I'any. Tots els percentatges de variacié es calculen a partir dels saldos del balang.
(nd) Dada no disponible. — (a) Variacié per fluxos externs que figura en I'EOAF sobre el valor de la partida homologa del balang inicial.

(b) Percentatge de variacié del saldo de balang.
(c) En la base trimestral només el corresponent a entitats de credit.
Nota: actius valorats a preus corrents.

Quadre 19

Valor afegit brut al cost de factors 2,5
Despeses de personal 6,0
Dotacié amortitzacions i provisions 1,8
RESULTAT NET DE L’EXPLOTACIO 4,8
Ingressos financers 7,1
Altres despeses financeres 29,6
Resultat ordinari abans d’interessos -2,9
Interessos del financament rebut 11,6
RESULTAT ORDINARI NET -6,5
RESULTAT ABANS D’'IMPOSTOS -34,6
RESULTAT NET (després d’impostos) -23,0
Recursos generats -6,4
Distribucié de dividends i altres -26,8
Autofinancament -1,1

(*) Mitjana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de I'any.
(nd) Dada no disponible.

Resultats i autofinancament. Catalunya i resta d’Espanya (taxes de variacio, en percentatge)

42 6,2 8,2 6,3 6,5
6,1 6,1 6,8 5,8 4,5
-1,8 5,4 7,9 11,9 -1,3
4,4 6,9 1,3 4,0 13,9
12,4 41,9 21,0 12,8 12,5
2,5 59,5 15,0 51,8 15,8
6,5 14,9 14,1 7,7 13,1
9,6 19,0 42,6 31,7 27,9
5,8 13,8 6,7 2,9 8,2
27,5 5,4 62,8 4,1 8,7
24,0 15,1 57,1 7,0 12,9
0,1 12,8 41 7,6 8,8
50,5 21,7 -38,0 nd nd
-20,5 10,3 453 nd nd
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goci (6,5%) que les empreses de la resta d’Espanya (7%).
El contrari ha succeit en el volum de producci6 (8,3% a
Catalunya i 7,9% a la resta d’Espanya). En canvi, el valor
afegit ha crescut més a les empreses de la resta d’Espanya,
tant el 2006 com el 2007. En relacié amb el valor afegit, a
les empreses de la resta d’Espanya els passa el mateix que
a les empreses catalanes, i és que, com que les compres
creixen més que el volum de la produccio, el valor afegit
creix menys que el volum de la produccié.

El nombre de treballadors per empresa ha crescut més a
les empreses de la resta d’Espanya I'any 2006. En canvi, el
2007 succeeix el contrari i creix més en les empreses cata-
lanes. La productivitat laboral, mesurada sobre la base del
valor afegit per treballador, ha augmentat menys el 2006
en les empreses catalanes (0,1%) que en les empreses de
la resta d’Espanya (0,6%). El mateix va succeir el 2007,
ja que l'augment de les empreses catalanes (0,2%) va ser
menor que el de les empreses espanyoles (1,2%).

Tant el 2006 com el 2007, les inversions en immobilit-
zat material han crescut menys en les empreses catalanes
que en les empreses de la resta d’Espanya. El mateix succe-
eix quant a la dotacié d’immobilitzat material per ocupat.

El 2000, les taxes de variaci6 dels recursos generats
de les empreses catalanes soén superiors a les de les em-
preses de la resta d’Espanya, i el 2007 passa el contrari.
Entre els motius que expliquen aixo hi ha determinades
despeses que son més elevades en les empreses catala-
nes: les despeses de personal i, sobretot, les amortitzaci-
ons i provisions, entre d’altres.

Tot i l'augment del cost del finangament, el deute és
rendible tant per a les empreses catalanes com per a les
empreses de la resta d’Espanya, ja que la rendibilitat eco-

Quadre 20

Rendibilitat econdomica 8,4
Cost nominal del financament 39
Palanquejament nominal 45
Palanquejament real 7.9
Rendibilitat d’explotacié 10,5
Rendibilitat financera 1,7
Ratio d’endeutament w2l

(*) Mitjana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de I'any.

Nota: I'actiu net i els fons propis estan valorats a preus corrents.

Rendibilitat, palanquejament i endeutament. Catalunya i resta d’Espanya (en percentatges)

nomica és molt superior als tipus d’interes. El 2007, tot i
que les empreses de la resta d’Espanya tenen una rendibi-
litat economica més baixa, pel fet d’estar més endeutades
que les empreses catalanes gaudeixen d’'una rendibilitat
financera més elevada.

En resum, les empreses catalanes tenen un perfil eco-
nomic i financer similar al de les empreses de la resta
d’Espanya, encara que les segones estan fent un esforg in-
versor en immobilitzat més important i es financen més
amb deute. Aquesta diferéncia és una moneda de dues
cares. Per una banda, les empreses catalanes tenen una
politica financera més conservadora que els aporta una
solvencia financera més gran. Per l'altra, les empreses de
la resta d’Espanya treuen més profit de 'entorn actual de
baixos tipus d’interes i generen més rendibilitat financera.
De tota manera, la rendibilitat financera de les empreses
catalanes és prou satisfactoria, com ja s’ha assenyalat an-

teriorment.

4.
Resum de les principals tendéncies

En general, I'any 2006 ha estat un bon any per a les em-
preses catalanes. En linia amb l'evoluci6 del PIB, l'activitat
desenvolupada per I'empresa catalana ha continuat mos-
trant un fort dinamisme, tal com va succeir en exercicis
anteriors, amb increments importants en els volums de
produccié i de vendes en tots els grans sectors i dimensi-
ons empresarials.

Durant 'any 2006 les vendes a l'estranger han evolu-
cionat molt positivament, cosa que posa de manifest que
s’ha produit una millora en la competitivitat exterior de les
empreses catalanes. Per altra banda, les importacions han

9,7 8,7 9,9 9,5 8,6
3,9 4,1 43 4,8 4,5
58 4,5 5,7 4,7 4,0
9,3 8,2 9,3 9,0 83
12,1 10,5 12,1 13,2 12,4
15,1 11,8 15,9 12,6 13,1
47,9 41,0 51,2 40,0 53,0



crescut més, mantenint la tendencia dels anys anteriors.
Per tant, ha continuat el progressiu deteriorament de la ba-
lanc¢a comercial amb l'estranger. El dinamisme de l'activi-
tat empresarial recolza fonamentalment en la demanda de
l'economia espanyola. L'any 2007 les exportacions experi-
menten una desacceleraci6 en el creixement, que continua
sent menor al creixement de les importacions.

La productivitat laboral ha seguit augmentant lleuge-
rament 'any 2006. També es constata un augment de la
dotacié d’'immobilitzat per ocupat, que podria redundar en
millores en la productivitat del treball en la mesura que es
vagi incrementant el grau d'as de la capacitat productiva.
Cal tenir en compte que la taxa de variacié dels costos de
personal per treballador en termes reals és negativa.

En relacié amb la productivitat del capital, el 2006 la ro-
taci6 de l'actiu net ha millorat. Aixo es deu principalment a
la major rotacié de I'actiu circulant. En canvi, l'actiu fix ha

seguit reduint la seva rotacio.

Requadre 5

Un altre aspecte positiu que cal destacar és I'increment
de la inversio en recerca i desenvolupament, que ha trencat
la tendencia dels anys anteriors, en qué s’havien produit re-
duccions en aquest tipus d’inversié tan important per garan-
tir la innovaci6 i la competitivitat futura de les empreses.

Els costos unitaris de financament han crescut l'any
2006 després d'una serie d’anys en qué van anar bai-
xant per l'impacte de la reduccié nominal dels tipus
d’interes.

Totil'augment del cost del financament, el deute és ren-
dible per a les empreses, ja que la rendibilitat economica
és molt superior als tipus d’interes. Per tant, l'efecte palan-
quejament ha contribuit a mantenir un diferencial de més
de 3 punts entre la rendibilitat financera i la rendibilitat
economica. A més, les empreses han tendit a substituir
deute amb cost per deute sense cost.

El 2006 s’ha produit un increment dels marges i del

resultat net. Aixo ha repercutit en una millora dels re-

Factors que expliquen Pevolucié de la rendibilitat financera 'any 2006

Activitat:
Despeses:
vendes a »
ocupacio,
Espanya

productivitat, etc.

ial'estranger

m

Tipus Deute Deute Dividends
d’interes amb sense i *
cost cost autofinanca-
ment T

\/\\/

Cost Proporci6 entre

financer deute amb cost i
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cursos generats que s’han destinat en part a augmentar
els dividends. Tot i 'augment dels dividends, 'augment
dels recursos generats ha permes que segueixi augmen-
tant lautofinancament i que es mantingui el bon nivell
de recursos propis dels anys anteriors. Aquesta politica
és una mostra de prudencia i confian¢a empresarial, i
ha permes financar les inversions sense descapitalitzar
I'empresa.

Lany 2006 l'empresa catalana manté uns bons nivells
en tots els indicadors de rendibilitat. Aixo posa de mani-
fest que hi ha una gran capacitat de generaci6 de riquesa,
en linia amb la dels exercicis anteriors. Segons la base tri-
mestral, el 2007 aquests indicadors de rendibilitat es man-
tenen en els nivells de I'exercici precedent.

Si considerem la dimensi6 de les empreses, les empre-
ses grans son les que augmenten més la xifra de negoci i

tenen una rendibilitat més elevada.

Requadre 6

En I'ambit sectorial, les empreses industrials han tingut
una evoluci6 dels marges i la rendibilitat menys favorable
que les empreses de serveis i les energetiques.

L’evolucié de les empreses catalanes és molt similar a
les de la resta d’Espanya, tot i que aquestes obtenen una
rendibilitat financera una mica més elevada com a conse-
quiéncia del fet que aprofiten l'efecte palanquejament favo-
rable i s’endeuten més.

En resum, com es visualitza al requadre 5, 'empresa ca-
talana ha mantingut el 2006 un bon nivell de rendibilitat
financera gracies essencialment a 'augment de l'activitat
per les vendes a Espanya i a I'impacte positiu del palanque-
jament, que ha compensat I'increment dels tipus d’interés.
Aix0 també s’ha beneficiat de I'evolucié positiva de la pro-
ductivitat laboral i de I'actiu. En el 2007 (vegeu el requadre
6) es manté aquesta tendéncia positiva.

Factors que expliquen I'evolucié de la rendibilitat financera 'any 2007

Activitat:
Despeses: T

ocupacio,

vendes a
Espanya T

productivitat, etc
ial'estranger

m

Tipus Deute Deute Dividends
d’interes amb sense i T
cost cost autofinanga-
ment ?

\/\\/

Marges T Rotaci6 actiu
immobilitzat i
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Rendiment
de l'actiu i és T
superior al
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deute amb cost i
financer
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5.
Analisi monografica: inversié i financament a les
empreses catalanes

5.1.
Introduccié

Aquest capitol analitza la inversi6 i el financament a
les empreses catalanes. La funcié financera de 'empresa
consisteix a assolir diversos objectius’, entre els quals des-
taquen:

> Elevar el valor de I'empresa i, per tant, el de les accions

que integren el capital social.

> Generar la maxima rendibilitat per als accionistes.
Aquest objectiu implica aconseguir diversos subobjec-
tius tals com:
— Maxim benefici net amb minim capital aportat pels
accionistes.
— Minimes despeses financeres.
— Minim cost mitja del financament propi i alie.

> Treballar amb el minim risc en les operacions d’inver-
si6 i financament per tal de garantir la superviveéncia i
expansi6 equilibrada de I'empresa. Per assolir-ho, tam-
bé, cal tenir present diversos subobjectius:
— Proporci6 equilibrada entre capitals aportats pels ac-
cionistes i endeutament, per tal de disposar d’'una ade-
quada autonomia financera.
— Proporcié equilibrada entre deutes a curt termini i
deutes a llarg termini, per tal de no generar tensions
financeres en el curt termini.
— Cobertura adient dels diferents riscos financers (de
tipus d’interes, de tipus de canvi o de credit, per exem-
ple) amb que ha de conviure 'empresa.

» Disposar d'un nivell adequat de liquiditat per poder fer
front als diferents compromisos de pagament. Aquest
objectiu també suposa subobjectius tals com:

- Financament adequat de les necessitats d’inversié en
actius circulants.

— Equilibri entre cobraments i pagaments a curt termi-
ni, per tal d’evitar dificultats de tresoreria.

7. Ferruz, L. (1999): Direccién fiananciera, Barcelona: Gestiéon 2000.

La segona consideraci6 és ressaltar la importancia dels
estats comptables historics i previsionals, essencialment el
balang de situaci6 i el compte de pérdues i guanys, com a
punt de sortida i d’arribada de la gesti6 financera. Si recor-
dem que el balang de situacié recull la situacié patrimoni-
al de 'empresa, un cop I'empresa té definits els actius (edi-
ficis, maquines, estocs, etc.) amb que vol treballar, la gesti6
financera comporta la presa de decisions relacionades amb
el tipus de passiu que es vol per finangar I'actiu del balang.
Aquesta voluntat no es pot deslligar del compte de pérdues
i guanys, que informa de les possibilitats existents, quant
ala generaci6 de fons, per assumir una determinada estra-
tegia de gesti6 financera.

Aquest capitol esta centrat en aquestes problematiques
i pretén analitzar la inversié de les empreses catalanes i
coneixer la politica de financament utilitzada per poder
portar a terme les inversions efectuades. Aixi, s’estudia-
ran les combinacions entre autofinancament i fons aliens,
entre capital dels accionistes i deutes, i entre deutes a curt
termini i deutes a llarg termini. Finalment, també s’ana-
litzara la politica d’autofinancament.

L'analisi es fa a partir de la informacié comptable de
la mostra de la Central de Balangos del Banc d’Espanya,
referida a empreses catalanes no financeres per al periode
de 1995a 2006.

La utilitzacié d’informacié comptable, i en concret la
d’aquesta base de dades, ofereix una gran riquesa infor-
mativa i una elevada cobertura del sector d’empreses no
financeres, tot i que és coneguda l'existéncia de certs biai-
xos, com la sobrerepresentacié d’'empreses grans i del sec-
tor industrial. Amb la finalitat que els resultats i les con-
clusions de l'analisi siguin més significatius de la inversi6
i el financament empresarial en el conjunt d’empreses no
financeres, s’analitzaran les mostres corresponents a talls
sectorials i de mides, a més de la mostra del total d’empre-
ses catalanes.

Pel que fa a l'estructura del capitol, el segon apartat es
dedica a analitzar l'activitat inversora de les empreses cata-
lanes, per tipus d’actius, tant en la seva dimensié temporal
com posada en relacié6 amb el seu context economic, en
comparar-la amb la de la resta d’Espanya. El tercer apar-
tat descriu i detalla la composicié de les fonts de financa-
ment i la seva evolucié temporal. El quart apartat analitza
I'impacte de I'endeutament en la rendibilitat de I'empresa
com a conseqiiencia del cost del deute i de la politica de
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financament. Finalment, al cinqué apartat es resumeixen

les principals conclusions de l'estudi efectuat.

5.2.
Inversié

Per tal d’analitzar el financament de les empreses cata-
lanes, en primer lloc s’analitzen les necessitats d’'inversio.
Aquestes sén conseqiiéncia de les inversions que es neces-
siten en actiu fix (immobles, maquinaria...) i en actiu cir-
culant (estocs, clients...). Quan les inversions sé6n majori-
tariament en actiu fix, les necessitats de financament sén
allarg termini. En canvi, quan les inversions sén majorita-
riament en actiu circulant, les necessitats de financament
sén més a curt termini.

La inversié en actiu net és una bona mesura de les ne-
cessitats de financament de les empreses, ja que es refereix

Quadre 21
Inversi6 (taxes de variacid, en percentatge)

a la diferéncia entre els fluxos d’actiu total menys els flu-
xos de financament sense cost i les variacions de provisi-
ons per a riscos i despeses. D’aquesta manera, queden els
fluxos que requereixen financament amb cost explicit.

La inversi6é empresarial, des del 1995 fins al 2006, ha
tingut diverses etapes molt diferenciades, tal com es pot
veure al quadre 21. Els primers anys (1995 i 1996) el ritme
inversor va tocar fons. Recordem que en aquells anys les
empreses estaven recuperant-se de la recessié viscuda en
els anys anteriors. Podem recordar, per exemple, que 'any
1993 el PIB a Catalunya va tenir un creixement real nega-
tiu del -1%. La caiguda dels resultats empresarials, junt
amb una baixa taxa d’ocupacié de la capacitat productiva,
va motivar que en aquells anys les taxes d’increment en els
actius de les empreses fossin molt moderades.

Posteriorment, a partir de I'any 1997, la inversié en actiu
net ha experimentat taxes forca elevades, fins a arribar al

1995 9,31 9,94 11,33
1996 7,97 10,80 14,82
1997 11,31 12,92 24,52
1998 15,97 15,27 22,05
1999 18,02 20,04 19,94
2000 23,99 26,15 37,89
2001 15,51 15,12 10,47
2002 19,30 21,28 33,99
2003 12,51 12,79 13,71
2004 13,28 13,27 14,86
2005 7,97 7,74 4,72
2006 10,48 11,25 12,78

Import que figura en I'EOAF sobre el valor de la partida homologa del balang inicial.

Quadre 22
Estructura de P'actiu (% sobre actiu total, a partir de dades comptables)

1995 33,90 11,60
1996 32,73 13,51
1997 34,61 13,63
1998 33,90 13,51
1999 34,76 16,76
2000 33,24 19,18
2001 33,98 20,54
2002 28,29 28,84
2003 26,79 31,37
2004 28,07 33,41
2005 24,78 34,60
2006 22,05 36,99

Dades corresponents al segon any de cada mostra.

13,13 13,60 8,69
10,46 12,78 11,42
14,69 15,13 21,90
24,46 24,43 55,35
40,11 42,20 90,81
35,32 25,88 35,99
23,62 27,35 36,81
10,01 13,01 13,31

5,24 9,35 8,17

7,80 10,04 9,47
10,74 13,91 15,49
13,94 16,32 19,86
43,14 4,42 6,93
41,45 5,44 6,86
40,63 5,46 5,67
38,91 6,57 7,11
35,61 7,47 5,39
35,66 717 4,74
33,33 7,09 5,05
31,67 6,60 4,59
30,05 7,07 47
27,54 6,05 4,92
28,84 7,15 4,62
28,17 9,08 3,70



23,99% de 'any 2000. Eren anys de fort augment del PIB
a Catalunya (4% l'any 1999 i 3,4% l'any 2000). A partir
d’aleshores la inversi6 en actiu net ja ha crescut amb taxes
molt més reduides, coincidint amb una desacceleraci6 del
PIB. Al final, I'any 2000, la inversi6 en actiu net ha tornat
a experimentar taxes més altes (10,48% el 2000), toti que
no arriben als maxims assolits 'any 2000.

En el quadre 21 també es presenten les taxes d’inversié
de les empreses de la resta d’Espanya.

Fent la comparacié amb les empreses de la resta d’Espa-
nya, es pot concloure que la tendéncia ciclica ha estat molt
semblant. Excepte en el periode del 2002 al 2004, les taxes
d’inversi6 en actiu net a la resta d’Espanya son superiors
a les de les empreses catalanes. En bona mesura, les dife-
réncies en aquestes taxes s'expliquen per les diferéncies
en la composicié de les mostres empresarials per mides.
La mostra d’empreses de la resta d’Espanya conté un biaix
addicional, ja que les grans corporacions multinacionals
espanyoles pertanyen a la mostra de la resta d’Espanya, pel
criteri de seu social. En aquest sentit, és significativa l'evo-
lucié de les taxes d’inversi6 en immobilitzats financers en
els anys que van del 1998 al 2001, superiors al trenta per
cent, i que arriben al 90,81% el 1999, com a conseqiiencia
d’algunes inversions internacionals de diverses corporaci-
ons espanyoles a '’America Llatina.

Levolucié de la taxa d’inversi6 en actiu net a les em-

preses catalanes té una evolucié similar a la de la taxa

Grafic 14
Inveri6 en actiu net (taxes de variacié, en percentatges)
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Import que figura en 'EOAF sobre el valor de la partida homologa

del balang inicial

d’inversié en immobilitzat. Pel que fa a la inversié en im-
mobilitzat de tipus financer, el seu fort increment en els
anys que van del 1997 al 2002 s’explica perque aquestes
inversions de caracter financer estan relacionades amb la
formacié de grups empresarials i amb inversi6 directa a
l'estranger.

Per tenir una visi6 més completa de la politica d'in-
versié de les empreses catalanes és convenient examinar
I'evoluci6 de l'estructura de I'actiu diferenciant 'immobi-
litzat d’explotacié de 'immobilitzat financer i dels circu-
lants, tant els d’explotaci6é com els de fora de I'explotacié
iels actius liquids. Al quadre 22 s’observa l'estructura de
l'actiu de les empreses catalanes des de I'any 1995 fins a
l'any 2006. En aquest quadre es pot comprovar que l'im-
mobilitzat d’explotacié ha tendit a disminuir en relaci6
amb el total de I'actiu. El mateix ha succeit amb el circu-
lant de I'explotaci6 i els actius liquids. En canvi, el pes de
I'immobilizat financer ha anat augmentant fins a conver-
tir-se en la massa patrimonial més rellevant de I'actiu. El
circulant de fora de I'explotacié també ha crescut, encara
que el seu pes en el conjunt sigui molt menor. Aquesta
evolucié de les diferents masses patrimonials pot tenir
diverses causes.

LU'increment de 'immobilizat financer, com ja s’ha in-
dicat anteriorment, esta relacionat amb la formacié de
grups empresarials i en inversi6 directa a l'estranger.
Ambdoés processos han estat molt significatius en el pe-
riode estudiat.

La reducci6 del pes del circulant de 1'explotaci6 és con-
seqiiencia de les noves tendéncies en el mén del mana-
gement orientades a l'optimitzaci6 de la gesti6 dels estocs
(just in time, estoc zero...) i dels saldos de clients (credit
management). El mateix podem dir de la reduccié del pes
dels actius liquids, que pot ser conseqiiéncia de les moder-
nes tecniques de gesti6é de tresoreria (cash management),
que tracten d’aconseguir la maxima eficiencia en la gesti6
dels actius liquids.

En el grafic 14 es poden analitzar les taxes d’inversié
en funci6 de la dimensi6 de les empreses. En els primers
anys (de 1995 a 1997) sén les empreses petites i mitjanes
les que van tenir taxes més elevades d’inversié. En canvi,
a partir de l'any 2000 van ser les empreses grans les que
tenien taxes més elevades de creixement de la inversi6. Al
final, els anys 2005 i 20006, han estat les empreses mitja-
nes les que han tingut taxes més altes de creixement.
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5.3.
Financament

Un cop les empreses quantifiquen les inversions a realit-
zar, ja poden fer una estimaci6 de les necessitats de financa-
ment. La politica de finangament consisteix a decidir quina
part del financament ha de ser propi (capital dels accionis-
tes i autofinangament) i quina part ha de ser endeutament.
Quan es coneix la quantitat que s’ha d’aconseguir amb en-
deutament, cal decidir la part que correspondra a deutes a
llarg termini i la part que seran deutes a curt termini.

Al quadre 23 es comprova que els fons propis tenen un
pes proper al 40% del total del passiu. Aquest percentatge
esta en linia amb el que tradicionalment es considera ade-
quat per garantir un nivell de capitalitzaci6é suficient de
les empreses. En linies generals, es considera una situaci6
ideal® 1a que és propera a la proporci6 40%-60% entre fons
propis i endeutament. Com s’ha indicat, les empreses ca-
talanes al llarg del periode estudiat (1995-2006) han man-
tingut una proporcié entre fons propis i endeutament en
linia amb el que es considera adequat en general.

En el mateix quadre 23 s’observa que el pes de l'endeu-
tament s’ha mantingut constant a escala global, pero que
hi ha hagut una reduccié del pes del finangament a curt
termini que s’ha compensat amb un increment del pes
dels deutes a llarg termini. Aquesta evoluci6 és coherent
amb l'increment de l'actiu immobilitzat que s’ha assenya-

lat anteriorment. Sembla encertat incrementar el pes del

8. Aquest tipus de plantejament geneéric s’ha de considerar amb molta cautela,
ja que la situacié de cada empresa pot ser molt diferent en funcié d’aspectes
tals com el sector d’activitat economica.

Quadre 23

Estructura del passiu (% sobre passiu total, a partir de dades comptables)

financament a llarg termini quan les empreses aposten
per les inversions en immobilitzat. Simultaniament, hi ha
una reducci6 del pes del financament a curt termini sense
cost, que es compensa amb un increment dels deutes a
llarg termini, que normalment tenen cost. Aquesta politi-
ca és conseqiiencia de la caiguda dels tipus d’interes, que
ha permes a les empreses augmentar l'endeutament sense
perdre rendibilitat.

Un altre aspecte a ressenyar té a veure amb l'evolucié de
les provisions de passiu. Aquestes han reduit el seu pes de
manera significativa possiblement com a conseqiiéncia de
la cancel-laci6 o externalitzacié dels compromisos de les
empreses en materia de pensions.

La composicié del financament de les empreses ca-
talanes ha seguit una evolucié similar a la de la resta de
les empreses espanyoles (vegeu el quadre 24), ja que en
aquestes empreses també ha tendit a augmentar el pes del
financament alié a llarg termini en detriment del finanga-
ment alie a curt termini amb cost. Si que s’observa que,
en la major part dels anys, el pes de l'autofinancament és
superior en les empreses catalanes que en la resta de les
empreses espanyoles.

Si I'analisi de la composici6 del financament es fa en
funci6 de la dimensi6 de les empreses, s’observen diferen-
cies (vegeu el quadre 25). Aixi, la participaci6 del financa-
ment alié a llarg termini és més rellevant en les grans em-
preses, i també sén aquestes empreses les que redueixen
més el pes del financament ali¢ a curt termini amb cost.
Aquesta evolucié sembla logica, ja que normalment les
empreses més grans tenen més facilitats per aconseguir
que les entitats de credit les financin a llarg termini.

1995 37,99 4,50
1996 40,01 4,68
1997 43,12 4,25
1998 41,66 4,37
1999 39,65 4,35
2000 37,81 3,66
2001 37,32 3,40
2002 40,55 2,90
2003 40,31 2,63
2004 36,33 2,32
2005 37,72 2,54
2006 38,31 2,44

Dades corresponents al segon any de cada mostra.

11,20 14,37 31,95
9,61 13,18 32,53
7,58 13,47 31,58
9,51 13,14 31,33

12,45 13,63 29,93

15,84 13,49 29,20

19,50 12,09 27,69

17,19 12,46 26,90

19,37 11,91 25,78

25,78 12,52 23,04

22,42 13,38 23,94

23,33 10,68 25,24



Per altra banda, el pes de l'autofinancament és sem-
blant en les tres grandaries.

En l'ambit sectorial també hi ha diferencies (vegeu el
quadre 26). Respecte a I'analisi per sectors, es limita a l'es-
tudi de la industria, els serveis de mercat i 'energia.

Les empreses industrials son les que tenen una partici-
pacié més important de 'autofinancament. Aquest és molt
més reduit en les empreses de serveis. Per altra banda, en
les empreses de serveis i en les d’energia sén més elevats
els pesos del finangament alié a llarg termini.

5.4.
Politica de financament i rendibilitat

Per analitzar I'impacte de la politica financera de les
empreses catalanes cal estudiar la relaci6 entre la rendi-
bilitat economica i la rendibilitat financera. La rendibili-
tat economica o rendiment és la relaci6 entre el benefici

Quadre 24
Composicié del financament (en percentatges)

1995 100,87
1996 120,78
1997 99,94
1998 72,24
1999 50,36
2000 36,59
2001 62,15
2002 45,72
2003 65,29
2004 59,79
2005 85,23
2006 59,17
1995 71,49
1996 83,21
1997 78,92
1998 50,08
1999 27,66
2000 23,47
2001 28,38
2002 59,77
2003 109,02
2004 81,70
2005 43,54
2006 37,08

abans d’interessos i impostos (BAII) i I'actiu. Es considera
el BAII per avaluar el benefici generat per l'actiu, indepen-
dentment de com es financi i, per tant, sense tenir en con-
sideraci6 les despeses financeres. Aquest estudi permet
coneixer els factors que afecten la productivitat dels actius
de l'empresa. Aquesta ratio de rendibilitat economica, tam-
bé anomenada ROI (de l'angles return on investment), sera
millor com més elevada sigui, perqueé indicara que s'obté
més productivitat de l'actiu. Es interessant comparar el va-
lor d’aquesta ratio amb el cost del deute. En cas que el ROI
superi el cost del deute, aquest sera favorable per a la ren-
dibilitat financera de 'empresa. Es a dir, el que es coneix
com a efecte palanquejament sera favorable. La rendibilitat
financera relaciona el resultat net amb els fons propis i és
una mesura de la riquesa que 'empresa genera en relacié
amb els fons invertits pels accionistes.

Com es pot comprovar al quadre 27, la rendibilitat eco-
nomica de les empreses catalanes ha oscil-lat durant tot

8,90 -2,85 -8,43
20,49 6,13 -37,15
16,94 -7,04 -5,98

4,05 16,45 11,10

6,02 33,79 11,79
16,64 36,81 11,72

1,53 44,19 -4,91
25,69 20,68 9,66
-2,57 39,72 -1,30
-4,61 38,29 8,79
-1,17 18,76 -0,27

9,19 52,80 -20,57
15,36 9,73 3,21
14,29 17,42 -14,07

6,23 25725 -6,82
16,58 35,49 -0,23
25,07 43,28 4,91
31,55 24,73 22,27
34,68 31,75 7,70
18,60 73,97 -46,61
-10,52 49,27 -41,80

1,74 38,06 -18,99
16,85 32,20 11,35
-15,08 80,01 -0,37

Import que figura en I'EOAF per a cada font de financament sobre I'import de |a inversié en actiu net del mateix EOAF.
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el periode estudiat entre el 8% i I'11%, aproximadament.
Aquests percentatges cal qualificar-los de for¢a positius, ja
que tots els anys han estat superiors al cost nominal del
financament. Aixo és especialment remarcable a partir del
1997 i fins al 20006, ja que el diferencial entre els dos per-
centatges esta entre el 4% i el 5%. Sens dubte aix0 ha estat

Quadre 25
Composicié del financament (en percentatges)

1995 86,56
1996 80,72
1997 72,62
1998 80,15
1999 49,14
2000 65,38
2001 82,17
2002 76,09
2003 45,82
2004 73,18
2005 74,96
2006 67,47
1995 78,74
1996 97,08
1997 77,86
1998 76,23
1999 70,28
2000 66,19
2001 83,54
2002 70,48
2003 60,66
2004 69,54
2005 72,20
2006 59,65

possible com a conseqiiencia de la caiguda dels tipus d’inte-
rés, que ha tingut una tendéncia clarament decreixent fins
al'any 2005. Aquest diferencial entre rendibilitat economi-
ca i cost del financament ha permes a les empreses catala-
nes gaudir d'un palanquejament favorable. Aquest palan-
quejament favorable explica que en tots els anys estudiats la

4,24 11,74 -2,48
-1,44 10,74 6,18
3,34 11,67 10,19
-0,36 14,39 3,71
5,09 30,70 15,36
3,65 17,03 11,74
1,50 17,91 -1,09
3,74 14,86 4,65
6,41 40,27 6,94
7,06 18,34 0,33
7,80 15,03 0,73
-1,62 16,46 13,26
11,34 9,58 1,08
4,85 6,63 -7,10
1,52 16,41 3,05
1,93 13,30 8,38
0,90 15,76 12,76
3,70 20,58 9,52
4,27 19,45 -6,26
3,54 23,20 3,02
0,61 36,01 1,55
-1,60 32,55 5,23
-0,40 18,80 8,37
15,41 13,06 7,96

1995 126,95
1996 139,23
1997 113,03
1998 70,30
1999 45,11
2000 30,20
2001 56,94
2002 40,51
2003 67,90
2004 58,12
2005 88,58
2006 58,70

8,34 -10,30 -13,51
31,98 5,16 -59,41
25,27 -19,44 -12,05

5,10 17,70 12,55

7,47 38,90 11,22
19,45 40,48 12,11

0,99 50,37 -4,81
30,17 20,46 10,94
-4,03 40,59 -2,63
-5,34 39,62 9,50
1,78 18,93 210

8,36 62,75 -28,05

Import que figura en 'EOAF per a cada font de finangament sobre I'import de la inversié en actiu net del mateix EOAF.



rendibilitat financera superi la rendibilitat economica. Per
tant, les empreses han aprofitat la situacié de tipus d’interes
baixos i han augmentat 'endeutament. Aquesta politica ha
permes que els accionistes obtinguin una rendibilitat més
elevada de la seva inversi6 a I'empresa. Els percentatges de
rendibilitat financera van assolir valors maxims entre els

Quadre 26
Composicié del financament (en percentatges)

1995 120,37
1996 132,58
1997 106,47
1998 85,47
1999 90,64
2000 60,78
2001 94,68
2002 79,53
2003 90,49
2004 99,35
2005 91,87
2006 89,92
1995 90,22
1996 107,88
1997 78,95
1998 53,71
1999 22,20
2000 11,47
2001 37,12
2002 24,88
2003 47,64
2004 40,89
2005 80,82
2006 40,54

anys 1997 i 2003. Posteriorment s’han reduit, tot i que con-
tinuen sent for¢a elevats (entre '11% i el 12%) i, per tant,
superiors al que es considera raonable com a cost d’oportu-
nitat dels accionistes (al voltant del 7% i el 10%).

En el mateix quadre 277 es pot comprovar que l'evolu-
ci6 a les empreses espanyoles ha estat molt similar, tot i

2,70 -7,03 -1,03
23,29 1,52 44,48
23,01 -16,55 9,77
-1,85 19,24 3,01

-15,72 12,39 16,39

7,06 31,40 3,59
-6,37 21,63 -5,42

9,32 14,47 1,97

-13,67 36,71 -10,44

-8,12 6,94 7,15

-11,23 12,29 10,74

6,61 27,52 -21,50
26,96 -2,01 -29,11
13,13 16,46 -28,48

1,57 20,68 6,62
18,16 15,79 13,50
19,53 53,49 5,61
20,77 49,02 19,42

7,67 61,97 -4,78
36,36 24,36 13,97

5,07 43,45 3,53
-2,87 52,64 10,19

9,83 22,85 -11,86
11,68 69,03 -22,01

1995 98,02
1996 208,29
1997 103,78
1998 341,32
1999 37,29
2000 35,63
2001 51,84
2002 -254,30
2003 236,38
2004 59,11
2005 17,29
2006 113,58

3,92 59,71 -57,17
4,82 47,94 -65,47
0,20 26,94 7,88
-120,75 128,38 -155,30
-6,75 75,32 -7,79
0,34 53,60 11,73
2,01 16,69 32,46
4,76 91,81 223,50
21,35 77,18 -184,62
0,14 45,44 -4,33
23,51 54,90 0,05
-2,85 -105,04 61,16

Import que figura en I'EOAF per a cada font de financament sobre I'import de la inversié en actiu net del mateix EOAF
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que hi ha algunes diferéncies. En els primers anys (del
1995 al 1998) les empreses catalanes tenien una rendibi-
litat economica més elevada. En canvi, en els darrers anys
(del 2004 al 2000) la situaci6 s’ha capgirat i, tot i que les
diferéncies no sén molt importants, son les empreses de la
resta d’Espanya les que tenen una rendibilitat economica
superior. Per altra banda, les empreses de la resta d’Espa-
nya han aprofitat més la situacié de baixos tipus d’interes i
palanquejament favorable. Per aquest motiu, les empreses
de la resta d’Espanya estan més endeutades i, atés que el
palanquejament és favorable, aconsegueixen uns nivells
més elevats de rendibilitat financera.

Finalment, si ens atenim a la dimensié, hi ha diferén-
cies significatives. Aixi, com es pot veure al quadre 28, a
mesura que augmenta la dimensi6é de 'empresa sén més
elevats tant la rendibilitat economica com el palanqueja-
ment i 'endeutament. En conseqiiéncia, la rendibilitat fi-
nancera és més elevada. Per tant, a mesura que augmenta

Quadre 27
Rendibilitat, palanquejament i endeutament (en percentatges)

la dimensi6é empresarial les empreses aconsegueixen més
rendibilitat, tant econdomica com financera. Aixo, possible-
ment, és fruit dels beneficis que comporten les economies
d’escala i la capacitat de negociacié en relacié amb les en-
titats de credit. Les economies d’escala permeten assolir
nivells millors d’eficiencia, que eleven el resultat. La capa-
citat de negociacié amb les entitats de credit permet obte-
nir més financament i a un cost més baix.

5.5.
Conclusions

En aquest capitol s’ha analitzat la inversi6 i el financga-
ment de les empreses catalanes des de l'any 1995 fins a
l'any 2006. La inversi6 ha tingut diverses etapes molt dife-
renciades, amb desacceleracions (1995 i 19906), forts incre-
ments (del 1997 al 2000) i novament taxes de creixement
més reduides fins al 2006.

1995 10,31 9,72
1996 10,82 9,22
1997 11,74 7,57
1998 11,71 5,89
1999 9,43 3,81
2000 8,86 4,72
2001 10,24 5,11
2002 9,87 4,62
2003 10,22 4,11
2004 8,44 3,65
2005 8,36 3,88
2006 8,65 4,11
1995 10,10 9,45
1996 9,47 8,65
1997 10,45 7,15
1998 10,88 5,88
1999 9,57 5,02
2000 8,01 5,10
2001 8,06 5,18
2002 7,99 4,46
2003 8,28 4,10
2004 9,26 3,81
2005 9,71 3,88
2006 9,93 4,27

L’actiu net i els fons propis estan valorats a preus corrents.

0,59 10,61 33,71
1,59 11,52 30,59
4,17 13,48 29,53
5,82 14,28 30,57
5,62 12,30 33,83
4,14 11,34 37,46
5,13 13,76 40,63
5,18 12,98 37,51
6,12 14,02 38,30
4,79 12,37 45,05
4,48 11,75 43,08
4,54 11,80 40,95
0,64 10,40 32,17
0,82 9,84 30,90
3,30 12,10 33,33
5,00 13,63 35,48
4,54 12,61 40,13
2,91 10,29 43,93
2,88 10,55 46,36
3,53 11,50 49,84
4,19 12,50 50,16
5,45 14,32 48,16
5,83 15,08 47,92
5,66 15,87 51,21



Aquesta tendéncia ciclica ha estat molt similar en les
empreses de la resta d’Espanya.

Si s’examina l'evoluci6é de l'estructura de l'actiu dife-
renciant I'immobilitzat d’explotacié de I'immobilitzat fi-
nancer i dels circulants, tant els d’explotacié com els de
fora de l'explotaci6 i els actius liquids, s’han produit can-

Quadre 28
Rendibilitat, palanquejament i endeutament (en percentatges)

vis importants en els darrers anys. L'immobilitzat d’ex-
plotacié, el circulant d’explotaci6 i els actius liquids han
tendit a disminuir el seu pes en el total de l'actiu. En can-
vi, el pes de I'immobilitzat financer ha anat augmentant
fins a convertir-se en la massa patrimonial més rellevant
de l'actiu.

1995 12,14 12,93
1996 11,71 11,61
1997 12,27 9,24
1998 11,24 7,46
1999 10,95 5,58
2000 10,17 6,07
2001 10,31 6,20
2002 8,96 5,87
2003 7,81 4,61
2004 7,00 3,81
2005 6,92 3,85
2006 7,62 4,38
1995 12,40 10,94
1996 13,70 9,90
1997 11,92 7,63
1998 12,84 6,39
1999 13,22 4,62
2000 12,91 5,40
2001 12,00 5,60
2002 9,34 5,14
2003 8,20 4,49
2004 8,40 3,45
2005 8,31 3,96
2006 7,53 3,90

1995 9,62 9,19
1996 9,85 8,79
1997 11,63 7,35
1998 11,35 5,56
1999 8,28 3,46
2000 7,81 4,47
2001 9,85 4,95
2002 10,06 4,48
2003 10,84 3,98
2004 8,52 3,67
2005 8,43 3,87
2006 8,88 4,12

L’actiu net i els fons propis estan valorats a preus corrents.

-0,78 11,75 33,77
0,10 11,77 32,93
3,03 13,83 33,94
3,78 13,15 33,59
5,37 14,12 37,11
4,11 12,86 39,50
4,11 12,85 38,22
3,09 10,78 37,01
3,21 9,82 38,52
3,19 9,01 38,66
3,07 8,68 36,39
3,24 9,24 33,26
1,46 13,03 30,10
3,81 15,34 30,08
4,29 13,83 30,82
6,45 15,82 31,60
8,60 17,38 32,90
7,51 17,02 35,30
6,40 15,78 37,08
4,20 12,30 41,33
3,72 10,88 41,88
4,96 11,24 36,36
4,35 10,92 37,49
3,62 9,53 35,63

0,43 9,85 34,63
1,06 10,32 30,54
4,28 13,35 28,71
5,79 13,83 29,96
4,83 10,76 33,92
3,34 9,84 37,81
4,91 13,35 41,58
5,58 13,28 36,62
6,86 14,95 37,47
4,85 12,76 46,66
4,57 12,06 44,28
4,75 12,34 42,17
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Si considerem la dimensié de les empreses, en els pri-
mers anys (del 1995 al 1997) sén les empreses petites i
mitjanes les que van tenir taxes més elevades d’inversio.
En canvi a partir de l'any 2000 van ser les empreses grans
les que presentaven taxes més elevades de creixement de
la inversié. Al final, durant els anys 2005 i 2006 han estat
les empreses mitjanes les que han mostrat taxes més altes
de creixement.

La politica financera de les empreses catalanes és for-
¢a equilibrada, ja que els fons propis tenen un pes proper
al 40% del total del passiu. El pes de l'endeutament s’ha
mantingut constant globalment, per¢ ha tingut lloc una
reducci6 del pes del financament a curt termini que s’ha
compensat amb un increment del pes dels deutes a llarg
termini. Aquesta evoluci6 és coherent amb l'increment de
lactiu immobilitzat que s’ha assenyalat anteriorment.

La composicié del financament de les empreses cata-
lanes ha seguit una evolucié similar a la de la resta de les
empreses espanyoles, encara que l'autofinancament aug-
menta més en les empreses catalanes que en la resta de
les empreses espanyoles. En canvi, les empreses de la res-
ta d’Espanya han tendit a augmentar més l'endeutament.

Lincrement del financament alie a llarg termini és més
rellevant en les grans empreses i també sén aquestes em-
preses les que redueixen més el pes del financament alie a
curt termini amb cost. En canvi, les empreses de dimensi6
mitjana soén les que aposten més per 'autofinancament.

També hi ha diferéncies sectorials en la politica finance-
ra. Les empreses industrials soén les que tenen augments
més importants de 'autofinancament. Aquest és molt més
reduit en les empreses de serveis. En compensacio, en les

empreses de serveis i en les d’energia sén més elevats els
augments del financament alie a llarg termini.

La rendibilitat economica de les empreses catalanes
és forga positiva, ja que en tots els anys ha estat superior
al cost nominal del financament. Aixo ha estat possible
com a conseqiiéncia de la caiguda dels tipus d’interes, que
ha tingut una tendeéncia clarament decreixent fins a lany
2005. Aquest diferencial entre rendibilitat economica i
cost del financament ha permeés a les empreses catalanes
gaudir d'un palanquejament favorable. Aquest palanque-
jament favorable explica que en tots els anys estudiats la
rendibilitat financera superi la rendibilitat economica.
Per tant, les empreses han aprofitat la situacié de tipus
d’interes baixos i han augmentat 'endeutament. Aquesta
politica ha permes que els accionistes obtinguin una ren-
dibilitat més elevada de la seva inversié a l'empresa. Els
percentatges de rendibilitat financera obtinguts sén supe-
riors al que es considera raonable com a cost d’oportunitat
dels accionistes.

Levolucié a les empreses espanyoles ha estat molt sem-
blant, tot i que les empreses de la resta d’Espanya han
aprofitat més la situacié de baixos tipus d'interes i el pa-
lanquejament favorable. Per aquest motiu, les empreses de
la resta d’Espanya estan més endeutades i, atés que el pa-
lanquejament és favorable, aconsegueixen uns nivells més
elevats de rendibilitat financera.

Finalment, a mesura que augmenta la dimensi6 empre-
sarial les empreses aconsegueixen més rendibilitat, tant
econdomica com financera. Aixo, possiblement, és fruit dels
beneficis que comporten les economies d’escala i la capaci-
tat de negociaci6 en relacié amb les entitats de credit.





