B LUempresa catalana

1. Presentaci6’

En aquest capitol es presenta I'analisi economicofinancera de
I’empresa catalana dels anys 2013 i 2014. Aquesta analisi
s’emmarca en la linia de treball i publicacid iniciada I'any 1988
pel Departament d’Economia i Finances (actualment, Depar-
tament d’Economia i Coneixement) de la Generalitat de Cata-
lunya. Des de I'any 2007, 'elaboracié d’aquests estudis sobre
I’'empresa catalana és fruit de la col-laboracio de la Cambra de
Comer¢ de Barcelona amb el Departament d’Economia i Co-
neixement de la Generalitat de Catalunya?®. L'analisi es fona-
menta en la part corresponent a empreses catalanes de les
bases de dades trimestral i anual de la Central de Balancos del
Banc d’Espanya (CBBE), que es remeten regularment a la
Cambra de Comerg de Barcelona i al Departament d’Econo-
mia i Coneixement de la Generalitat de Catalunya.

En relaci® amb la cobertura de la mostra d’empreses utilitzada
per la CBBE, es pot dir que aquesta representa el 29% del Valor
Afegit Brut al cost dels factors del total de les societats no finan-
ceres®. Els sectors d’energia (energia eléctrica, gas i aigua) te-
nen una cobertura del 62%. Els sectors industrials (empreses
manufactureres, especialment) estan sobre representats a
I'igual que transport i comunicacions, que tenen cobertures en-
tre el 30% i el 50%. Les societats de responsabilitat limitada i
anonimes son la forma juridica majoritaria (50% i 47 % del total,
respectivament). Pel que fa la dimensio, en aquesta mostra, les
empreses grans estan sobre representades.

A la part catalana de la mostra estatal, a la base anual, el
nombre d’empreses de la CBBE que han contestat el darrer
questionari —que correspon a I'any 2013- i que tenen la seu
social a Catalunya és de 2.3064, el que representa un 29,96%
de la mostra de tot I'Estat. A I'igual que passa amb la mostra
del total d’Espanya, en la mostra d’empreses catalanes es

T Capitol redactat per Oriol Amat i Salas (Catedratic d’Economia Finance-
ra i Comptabilitat, UPF) i Enric Genesca i Palau (Enginyer Industrial). Els
autors agraeixen a Manuel Ortega i Ana Esteban de la Central de Balan-
ces del Banco de Espafa les dades facilitades; i a Enric Genesca i Garri-
gosa els suggeriments realitzats.

2 Als webs de la Cambra de Comerg de Barcelona i del Departament d’Eco-
nomia i Coneixement es poden consultar els informes dels Ultims anys.

3 Central de Balances del Banco de Espana (2014): “Central de Balances.
Resultados anuales de las empresas no financieras 2013”, Banco de Es-
pafha, Madrid.

4 Amés de les 2.363 empreses, hi ha 84 empreses del sector d’energia que
només s’han considerat en I'apartat 3.1 per la seva sobre representacio.
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troben més representades les empreses industrials que les
de serveis o les de la construccio, i les empreses grans tenen
tambeé un pes superior al que els correspon, biaixos que s’ac-
centuen a la mostra de la base trimestral. Segons dades
d’IDESCAT a Catalunya hi havien 586.443 empreses a I'any
2014 de les quals 7.033 tenien 50 o més empleats. De les
2.306 empreses de la mostra amb la que s’ha fet el present
estudi, 1.114 tenien 50 empleats 0 més, el que representa un
15,83% del total d’empreses catalanes d’aquesta dimensio.

Cal tindre en compte que I’'analisi es refereix a empreses ope-
ratives els anys 20131 2014. Per tant, no t&€ en compte les em-
preses que han tancat. D’acord amb les dades d’IDESCAT, el
nombre d’empreses amb establiment a Catalunya que han
desaparegut al llarg dels darrers anys es significatiu, especial-
ment en la indUstria. En el darrer any ha estat el sector de la
construccio on hi ha hagut més desaparicions d’empreses:

Nombre d’empreses per sectors

Variacio Variacio
2007-2013 2013-2014
2007 2013 en % 2014 en %
Total 621.391 590.629 -4,9% 586.443 -0,7%
IndUstria 50.114 38.962 —22,2% 37.977 -2,5%
Construccié 90.857 78.180 -13,5% 74.908 -4,2%
Serveis 480.420 473.487 -1,4% 473.558 0,01%

Font: IDESCAT

Per dimensions, on més ha disminuit el nombre d’empreses
és en el segment d’empreses mitjanes, en canvi, ha augmen-
tat el segment d’empreses grans:

Nombre d’empreses per dimensio

Variacié Variacié
2007-2013 2013-2014

2007 2013 en % 2014 en %
Menys de 50
treballadors 613.058 583.344 -4,84% 579.410| -0,7%
Més de 50
i menys de 199
treballadors 5,993 5148 | -14,09% 4882 -51%
Més de 200
treballadors 2.340 2.137 -8,67% 2.151 0,6%
Total 621.391 590.629 -4,95% 586.443| -0,7%

Font: IDESCAT



Quadre 3.1

Abast de la mostra - Exercici 2013

Empreses Personal Valor afegit brut c.f.

Dimensié Nombre % Nombre % Milers d’euros %
Petites 1.192 51,7% 24.289 6,1% 1.124.294 5,3%
Mitjanes 814 35,3% 73.562 18,3% 4.216.060 20,0%
Grans 300 13,0% 303.185 75,6% 16.727.662 74,7%
TOTALS 2.306 100,0% 401.036 100,0% 21.068.016 100,0%

Valors absoluts de totes les empreses de la mostra

Es pot afegir que la base trimestral, que arriba fins al quart
trimestre del 2014, la integra una mostra de 141 empreses
catalanes, que representen el 17,62% de les de tot I'Estat.

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 figuren en aquest in-
forme no coincideixin exactament amb els seus homolegs
d’edicions anteriors. A I'apartat 2 s’analitza la situaci¢ econo-
micofinancera de I'empresa catalana durant els anys 2013 i
2014, el primer a partir de la informacié provinent de la base
de dades anual i el segon a partir de la trimestral. La informa-
ci6 de la base anual permet, també, estudiar les tendencies
observades en les principals partides i ratios fins I'any 2013.
Tal i com ja s’ha indicat, per elaborar aquest apartat les
84 empreses del sector de 'energia s’han exclos tant de la
base trimestral com de 'anual, per la seva sobre representa-
cio. El quadre 3.1 mostra la composicié de la mostra de 2.306
empreses privades catalanes de la base de dades anual.

A l'apartat 3 s’analitzen els resultats i la situacié economicofi-
nancera de les empreses catalanes desagregant la mostra de
la base anual per sectors i dimensions. En el mateix apartat
també es compara I'empresa catalana amb la resta de les
empreses espanyoles.

2. Analisi economicofinancera de les
empreses catalanes

2.1. Introduccio

Durant 'any 2014, I’entorn economic en el que es mouen les
empreses catalanes ha tingut una evolucié molt diferent a la
dels anys anteriors. Segons I'lDESCAT, el PIB catala va créi-
xer un 1,5% l'any 2014, després d’anys de retrocessos a
causa de I'esclat de la bombolla immobiliaria, la crisi finance-

ra i les mesures de reduccié de la despesa publica i d’aug-
ment dels ingressos fiscals. En canvi, durant el 2014 han tin-
gut un efecte molt positiu la millora dels mercats financers, la
depreciacio de 'euro, la caiguda del preu del petroli, els bai-
xos tipus d’interés i la politica monetaria expansiva, entre
d’altres. També ha estat molt beneficiés per a I'economia la
bona evolucié de les exportacions i 'augment del turisme.

L’entorn economic té el seu reflex en els comptes de les em-
preses. Per tal de comprovar-ho, aquest informe economico-
financer de les empreses catalanes s’inicia amb I'analisi de
I'activitat i la generacié de valor afegit. Posteriorment, es des-
criu I'ocupacio. A continuacio, s’estudia la inversio en actius
immobilitzats i actius corrents. Després s’analitza el cost dels
factors, i la productivitat. Seguidament, s’estudia I’estructura
financera. Els apartats finals es dediquen a I'analisi dels resul-
tats i la rendibilitat.

Com es visualitza al requadre 3.1, I'analisi esta estructurada
en diferents etapes que permeten comprovar els inductors de
I’evolucié de la rendibilitat financera, que és un dels principals
objectius de les empreses. A cada variable del requadre s’in-
dica I'apartat en el que es tracta dins d’aquest informe.

2.2. Activitat i valor afegit

En aquest apartat s’analitza I'evolucié de 'activitat, les ven-
des, les compres i la creacio de valor afegit.

L'any 2013, I'activitat va augmentar perqué la produccié® va
creixer (0,3%). En canvi, va caure el valor afegit brut al cost

5 El valor de la produccié mesura I'import dels béns i serveis produits per
I’'empresa durant I'exercici. Es defineix com el volum de negoci; més o
menys les variacions de les existéncies de productes acabats, els treballs
en curs i els béns i serveis comprats per a la revenda; menys les compres
de béns i serveis per a la revenda; més la produccié immobilitzada.



Requadre 3.1

Factors que influeixen en la rendibilitat financera
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DESCRIPCIO DE LES BASES DE DADES UTILITZADES

La informacié que contenen les bases de dades utilitzades és fona-
mentalment economicofinancera i prové de 'agregacio dels ques-
tionaris trimestral i anual tramesos al Banc d’Espanya per empreses
no financeres de diferents localitzacions, dimensions i sectors d’acti-
vitat. El qlestionari trimestral (balancg i compte de resultats) és més
senzill que I'anual. Cada trimestre, les empreses responen el ques-
tionari del trimestre corrent i el de I'any anterior. Aixd permet que el
calcul dels percentatges de variacio es basi en les mateixes mostres
d’empreses. A la base de dades trimestral, les ratios i els percentat-
ges anuals soén una mitjana ponderada, segons el nombre d’empre-
ses o el volum d’activitat, dels quatre trimestres. La base anual per-
met fer una analisi més detallada de la situacié economico-financera
de les empreses privades catalanes per a I'exercici 2013 i els ante-
riors.

Per a cada any es disposa dels estats comptables del periode corrent
i de 'immediatament anterior, el 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
(2013-2012 amb 2012-2011, per exemple), cal tenir en compte que
les mostres respectives també ho sén i que, en conseqliencia, les
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Requadre 3.2

diferencies observades es poden deure tant al canvi de mostra com
al canvi de tendencia.

Tant a la base trimestral com a I'anual, per als agregats principals es
disposa d’una estimacio del valor de I’actiu immobilitzat a preus cor-
rents. Aixo comporta, d’una banda, introduir a I’actiu una partida
d’ajust de preus que afecta principalment I'immobilitzat material i, de
I'altra, aplicar al passiu i patrimoni net un ajust pel mateix import en
els fons propis. L'Us dels valors corrents en lloc dels comptables té
uns avantatges clars, com ara evitar el trencament en les tendencies
que es produeix en els exercicis en que hi ha actualitzacions.

Des del nostre punt de vista, pero, I’avantatge principal és que solu-
ciona el calcul de les ratios en qué al numerador hi ha una partida
d’un estat de fluxos (resultats, per exemple), i al denominador, una
partida del balang. Si en valorar la segona s’utilitzen criteris compta-
bles, com és habitual, el numerador i el denominador estan en bases
monetaries diferents: el primer, a preus corrents, i el segon, a preus
historics. Si el denominador es valora a preus corrents, s’obté una
estimacio més precisa d’aquestes ratios, ja que els dos elements del
quocient estan en la mateixa base monetaria.



Quadre 3.2

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

Base anual Base trimestral (*)
2010 2011 2012 2013 2013 2014
Nombre d’empreses 2.691 2.807 2.664 2.306 150 141
Activitat i valor afegit
Valor de la produccié i subvencions 4.8 1,9 -2,3 0,3 0,2 3,4
Compres i consums intermedis 6,2 3,6 2,7 2,0 1,6 3,1
Valor afegit brut al cost de factors 2,0 -1,4 -1,3 -3,4 -2,6 3,9
Distribucié geografica de P’activitat
Vendes totals 4.8 1,8 -1,5 -0,1 2,3 6,1
Vendes a Espanya 1,6 -1,8 5,7 -1,9 -1,1 8,3
Vendes a I’estranger 16,8 13,7 11,6 4.2 6,2 2,5
Compres totals 12,5 5,9 -2,9 -0,5 5,2 11,3
Compres a Espanya 11,0 5,6 -3,6 -1,8 -1,7 -1,8
Compres a I'estranger 15,1 6,5 -1,8 2,0 10,9 21,7

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

dels factors® (-3,4%). Per tant, durant el 2013, les empreses
varen guanyar activitat pero varen perdre marge.

Per al’any 2014, les dades de la base trimestral indiquen que
el percentatge de variacio del valor de la produccié ha estat
positiu (3,4%), i el valor afegit brut ha canviat la tendéncia i ha

6 El valor afegit al cost dels factors es calcula com la diferencia entre el va-
lor de la produccio i les despeses d’explotacié (compres de matéries pri-
meres, altres aprovisionaments i despeses en serveis exteriors), deduint
els impostos lligats a la produccié i sumant les subvencions a I'explotacio.

Grafic 3.1

Vendes i intensitat exportadora
(en %)

crescut (3,9%), ja que les compres han augmentat (3,1%)
perd menys que el valor de la produccié (quadre 3.2). Per
tant, les empreses han tingut més activitat i més capacitat per
generar riquesa al treballar amb més valor afegit.

[Cany 2013, les vendes totals varen caure (-0,1%) i, en canvi,
el 2014 han augmentat amb forca (6,1%). Aix0 és el resultat
d’unincrement important de les vendes a Espanya i també de
les vendes a I'estranger (grafic 3.1). Per tant, a diferéncia dels
anys anteriors en que I'activitat exportadora feia possible que
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(a) % de variaci6 anual.
(b) Vendes a I'estranger sobre vendes totals.
Nota: la dada corresponent al 2014 s'ha estimat a partir de la base trimestral.



Quadre 3.3

Ocupacioé
(en % variacio respecte les mateixes empreses de I'any anterior)

Base anual Base trimestral (*)

2010 2011 2012 2013 2013 2014
Nombre mitja de treballadors 0,2 -1,3 -1,6 -1,3 2,4 0,9
Nombre mitja de treballadors fixos 0,2 -1,3 -0,8 -1,6 -1,3 -1,4
Nombre mitja de treballadors no fixos -0,1 -0,9 -5,0 0,2 11,7 12,7

(*) Mitjana ponderada dels percentatges de variaci6 dels quatre trimestres de I'any.

les vendes totals no s’enfonsessin, en el 2014 ha estat el
mercat interior el causant de la major part de I'increment de
les vendes totals. Aix0 es pot visualitzar amb la reduccié de la
intensitat exportadora, que mesura el pes de les vendes a
I'estranger sobre les vendes totals. La intensitat exportadora
que va anar augmentat des de I'any 2009 fins el 2013, s’ha
reduit per primer cop el 2014.

Tornant al quadre 3.2, I’'any 2013 va continuar la tendéncia
iniciada el 2008 i va seguir millorant la balanca comercial amb
I'estranger. Les exportacions varen créixer (4,2%) mentre les
importacions varen augmentar, perd menys (2,0%)’. Durant
els primers anys de la crisi economica (2008-2013) la forta-
lesa de les exportacions va permetre millorar molt en aquest
aspecte, ja que Catalunya és una de les regions europees on
més han augmentat les exportacions des de que va comen-
car la crisi. Aix0 explica que, conjuntament amb el turisme i la
inversié estrangera, Catalunya estigui sortint millor de la crisi
que la resta de I'Estat espanyol. L'augment continuat de les
exportacions explica que en els darrers anys hagi canviat sig-
nificativament la distribucié de les vendes totals de les empre-
ses. ’any 2000, per exemple, les vendes a la resta d’Espa-
nya representaven el 57% de les vendes fora de Catalunya, i
les vendes a I'estranger representaven el 43% restant. En els
darrers anys la situacié ha anat canviant i el 2013, les vendes
a I'estranger representaven ja el 57% del total de vendes de
les empreses catalanes fora de Catalunya, mentre que les
vendes a la resta d’Espanya eren el 43%, d’acord amb dades
del Centro de Prediciones Econdmicas.

’any 2014 les exportacions de béns catalanes varen superar
els 60.000 milions d’euros, segons dades de Duanes, el que

7 'evolucié de les exportacions que es desprén de les dades de la Cen-
tral de Balangos del Banc d’Espanya es diferent de la que s’inclou a les
estadistiques de comerg exterior de la comptabilitat nacional, ja que les
primeres es basen només en les empreses que han enviat la seva infor-
macié comptable a la CBBE.
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representa més del 26% de les exportacions totals d’Espa-
nya. Aquesta fortalesa de la internacionalitzacio és la millor
porta de sortida de la crisi. De tota manera, les dades de la
mostra trimestral de 2014, reflecteixen un canvi substancial ja
que I'increment de les importacions ha estat molt important
(21,7%), com a resultat de la recuperacié de la demanda in-
terna, mentre les exportacions varen seguir augmentant pero
a un ritme molt inferior (2,5%). El resultat fa augmentar el de-
ficit exterior. Aquest deficit és precisament un dels principals
desequilibris que ha tingut tradicionalment el patré de creixe-
ment de I'’economia catalana, a I'igual que I'espanyola.

En resum, els nivells d’activitat i vendes que ja varen tindre
una evolucié positiva el 2013, han augmentat amb forca el
2014, sobretot per la bona marxa del mercat interior. Tot i que
les exportacions han seguit augmentant, les importacions
han crescut molt més i, per tant, sembla que tornem al model
tradicional de déficit de la balanga comercial. Un altre aspec-
te positiu és que el 2014, les empreses han guanyat capacitat
de generaci6 de riquesa per I'augment del valor afegit.

Grafic 3.2

Ocupacio fixa sobre la total
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Nota: la dada corresponent al 2014 s'ha estimat a partir de la base trimestral.



Grafic 3.3

Valor afegit i ocupacioé
(en % de variaci6 interanual)
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Nota: la dada corresponent al 2014 s'ha estimat a partir de la base trimestral.

2.3. Ocupacio
A continuacio, s’analitza I'ocupacié de les empreses catala-

nes incidint en la proporcio entre contractacio fixa i temporal.

L’any 2013, I'ocupacié va seguir decreixent (-1,3%), essent
el col-lectiu dels treballadors fixos el que va disminuir (qua-

DEFINICIO DE CONCEPTES DE ROTACIO | D’INVERSIO

Rotacio dels actius: és una mesura que relaciona el valor de la produc-
cio i les partides de I'actiu d’explotacio. La rotacié representa el nombre
de vegades que una partida d’actiu determinada es plasma en la pro-
duccioé oles vendes, i és un indicador d’eficiencia en la gestio dels actius.
Un cop garantit el funcionament operatiu i comercial de I'empresa, qual-
sevol increment de la rotacié de l'actiu s'interpreta com una millora
d’eficiencia i redunda en un increment de la rendibilitat de I'actiu, sempre
que el marge es mantingui constant. En alguns cassos, quan es calcula
per a l'immobilitzat, 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 variacio, en tot cas, es reconstrueixen a partir de les
taxes de variacié del numerador i el denominador de la mateixa mostra.

Inversié com a percentatge de variaci6 del saldo a preus cor-
rents: es calcula com la diferéncia entre el saldo absolut d’un actiu,
valorat a preus corrents, en dos anys consecutius respecte del valor
de l'actiu corresponent en el periode inicial.

Inversié en actius fixes materials (FBCF): mesura el valor de les
adquisicions menys les vendes d’actius fixes materials (edificis, ma-
quinaria, vehicles...). La dada que s’ofereix és la taxa de variacio
entre els fluxos d’inversid de I'any actual respecte de I'anterior.

dre 3.3). La base trimestral de 2014 registra un canvi de ten-
deéncia (0,9%), impulsat amb forga pel col-lectiu dels treballa-
dors no fixos que varen augmentar de manera significativa
(12,7%), fet que és indicatiu de que moltes empreses han op-
tat pels contractes temporals. En canvi, el nombre de treba-
lladors fixos va seguir disminuint el 2014 (—1,4%).

Pel que fa a I'evolucio de I'estructura de I'ocupacio a I'em-
presa catalana, des de I’'any 2007 fins el 2012 el pes de I'ocu-
pacio fixa en el total va anar augmentant. En canvi, el 2013 i
2014 s’ha reduit aquest pes (grafic 3.2).

En resum, després de diversos anys molt negatius, en 'any
2014 s’ha produit un augment de I'ocupacié. Aquest aug-
ment es deu a la contribuci6 dels treballadors no fixes. Per
altra banda, el 2014 també ha augmentat el valor afegit, des-
prés de molts anys amb variacié negativa (grafic 3.3).

2.4. Inversiod

En aquest apartat s’analitza la inversié realitzada per les
empreses catalanes, distingint entre immobilitzat (terrenys,
edificis, maquinaria...) i actiu corrent (estocs, clients, tre-
soreria...).

Requadre 3.3

Immobilitzat per ocupat: és el quocient entre el valor d’immobilitzat a
preus corrents i el nombre d’ocupats. Per tant, és una mesura de dota-
ci6 d'immobilitzat per ocupat que indica la intensitat del capital de
'empresa i el seu procés productiu. Linteres economic d’aquesta me-
surarau en el grau de substitucio que hi ha entre els factors de produc-
cio, capital (immobilitzat) i treball (ocupats), per la qual cosa aguesta
ratio mesura la demanda relativa dels factors. Alhora, determina els
valors oferts per altres indicadors, per exemple, la rotacié de l'actiu
mateixa. D’altra banda, esta fortament condicionada per la tecnologia
productiva, ja que no totes les activitats requereixen la mateixa dotacio
en immobilitzat per al seu desenvolupament, i d’aqui la diferéncia sec-
torial o industrial notable en aquesta mesura.

Immobilitzat net no financer: inclou I'immobilitzat material, les inver-
sions immobiliaries i 'immobilitzat intangible nets d’amortitzacions i
deterioraments. També es denomina actiu no corrent net no financer.

Actiu corrent net no financer: existencies, clients, altres deutors
comercials i actius liquids menys proveidors i altres creditors co-

mercials sense cost.

Actius financers: Inversions financeres netes a llarg i a curt termini.



Quadre 3.4

Inversié en actius no financers
(taxes de variacio en percentatge)

Base anual Base trimestral (*)

2010 2011 2012 2013 2013 2014
Immobilitzat material i inversions immobiliaries 9,5 11,8 11,9 12,9 -12,3 11,7
Actius fixes materials (FBCF) -21,7 5,0 0,0 53,7 nd nd
Actiu corrent net no financer -2,9 12,5 -13,5 -2,4 ns -34,3
Immobilitzat net per ocupat (estoc) (nominal) -3,3 -12,6 -2,5 -2,3 -10,1 10,7
Immobilitzat material per ocupat (estoc) (nominal) -3,3 -22,1 -5,6 -3,1 -10,1 10,7
Immobilitzat net per ocupat (estoc) (real) -5,0 -15,3 -4,8 -3,7 -11,4 10,9
Immobilitzat material per ocupat (estoc) (real) -5,0 —24.5 -7,8 -4.5 -11,4 10,9

(*) Mitiana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de I'any.
(ns) Valor no significatiu.
(nd) Dada no disponible.

Nota: actius valorats a preus corrents.

Lany 2014, d’acord amb les dades del quadre 3.4, la taxa de
variacié de I'immobilitzat material i les inversions immobilia-
ries ha tornat a ser positiva (11,7%).

L'immobilitzat net (que descompta les amortitzacions i els
deterioraments) real per ocupat és un indicador que reflexa
I’esforg inversor de I'empresa, en relaci6 als treballadors. Del
2010 al 2013, aquestes taxes de variacio en termes reals han
estat negatives. En canvi, el 2014, la taxa ha estat positiva
(10,9%).

Per altra banda, la inversié en actius corrents no financers
que ja havia disminuit el 2012 i el 2013, ha seguit disminuint
el 2014 (-34,3%).

La inversid en capital de caracter intangible s’ha mantingut
per sobre del 3% entre 2008 i 2013, com es pot comprovar
amb I'evoluci¢ de la ratio de despeses en R+D sobre el valor
afeqit:

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Despeses en
R+D / Valor afegit 3,0% | 33% | 30% | 33% | 3,7% | 3,9%

Aquesta evolucio pot afectar positivament a la competitivitat
futura. Els pagaments a I'estranger per transferéncia de tec-
nologia sobre el valor afegit també han augmentat en percen-
tatge I'any 2013:
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2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Pagaments a I'estranger per
transferéncia de tecnologia /

Valor afegit 0,67% | 1,11% | 1,18% | 1,15%|1,06% | 1,23%

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Cobraments de I'estranger per
transferencia de tecnologia /

Valor afegit (%) 0,29% | 0,76% | 0,65% | 0,66%|0,91% | 1,16%

En resum, les empreses han augmentat les seves inversions
en immobilitzats materials el 2014. Una explicacié seria que
les empreses estan anticipant un augment de la demanda fu-
tura i, per tant, amplien la seva capacitat productiva. En can-
vi, les inversions en actius corrents no financers s’han conti-
nuat reduint.

2.5. Cost dels factors i productivitat

’objectiu d’aquest apartat és analitzar I’evolucié dels costos
dels factors i de la productivitat, distingint entre factor treball,
actius i financament.

Pel que fa a les despeses de personal, el 2013 les taxes de
variacio de les despeses de personal i dels salaris per treba-
llador varen augmentar en termes nominals, pero es varen
reduir en termes reals (quadre 3.5). Per contra, les dades de
la mostra de 2014 indiquen que les despeses de personal



Quadre 3.5

Cost dels factors de produccio
(en percentatge)

Base anual Base trimestral (*)

2010 2011 2012 2013 2013 2014
Despeses de personal (nominal) (a) -0,1 1,7 0,2 0,4 1,6 0,0
Despeses de personal (real) (a) -1,8 -1,5 2,2 -1,1 0,1 0,2
Sous i salaris (nominal) (a) 0,0 1,4 -0,3 0,2 0,7 -1,5
Sous i salaris (real) (a) -1,8 -1,7 2,7 -1,3 -0,7 -1,3
Cost nominal del finangament 8,3 3,6 3,9 3,7 3,9 4,0
Cost real del finangament 1,4 0,4 1,5 2,2 2,5 4,2

(*) Mitjiana 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 sén per treballador.

han augmentat, en termes reals, mentre que els sous i sala-
ris han tingut taxes de variacio negatives. Una possible expli-
cacié de que les despeses de personal hagin augmentat,
mentre que els sous i salaris s’han reduit, és que hi hagi hagut
un increment d’altres despeses socials, com les indemnitza-
cions per rescissio de contracte, entre d’altres.

Després d’anys de caigudes de la ratio de valor afegit per tre-
ballador, en I'exercici 2014 es va produir un augment del quo-
cient entre el valor afegit en termes reals i el nombre de treba-
lladors (grafic 3.4).

Continuant amb el grafic 3.4, les despeses de personal sobre el
valor afegit varen reduir-se el 2014. Aquestes despeses de per-

sonal sobre valor afegit informen del cost laboral unitari, per la

Grafic 3.4

Cost laboral i productivitat
(index 2001=100 i unitats monetaries constants)

diferéncia entre les taxes de variacio del cost laboral per ocupat
i de la productivitat. De fet, el 2014 les despeses de personal per
treballador varen augmentar, pero aixod va ser compensat per un
augment encara més gran del valor afegit per treballador.

El grafic 3.5 mostra el comportament dels components de
la productivitat laboral i el cost per ocupat per periodes.
Entre els anys 2004 i 2013 el valor afegit es va reduir en ter-
mes reals. En canvi, el 2014 la taxa de variacié va augmentar
(4,1%), segons la base trimestral®. Aquesta informacio es

8 Les taxes de variacié del valor afegit del grafic 5 no coincideixen amb les
del quadre 8, perqueé les del grafic 5 son en termes reals. En canvi, les del
quadre 8 son del compte de pérdues i guanys i, per tant, son dades
comptables.
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Grafic 3.5

Activitat, cost laboral i productivitat
(mitjana anual dels % de variacié en termes reals)

Il 2004/2008 M 2008/2012 Il 2013

W 2014
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Valor afegit Productivitat

Nota: la dada corresponent al 2014 s'ha estimat a partir de la base trimestral.

pot contrastar amb la del quadre 8, més endavant, on es pot
apreciar el 2013 la reduccio tant de les despeses de per-
sonal (-0,9%) com del valor afegit (-3,4%). El 2014, varen
augmentar tant les despeses de personal com el valor afegit.

Les dades del grafic 3.5 mostren que del 2008 al 2013 va
caure la productivitat laboral ja que la disminucié del cost per
ocupat no va poder compensar la caiguda més important del
valor afegit. El 2014, hi ha hagut un canvi important ja que ha
augmentat lleugerament el cost per ocupat (0,2%), perd en
augmentar encara més la productivitat (3,2%), el valor afegit
ha augmentat considerablement (4,1%). Si calculem la pro-
ductivitat® considerant la produccié (que ha augmentat com

9 La productivitat del factor treball compara I'output obtingut en relacié
als inputs emprats i es pot calcular de diferents maneres. Com a output es

Grafic 3.6

Cost per ocupat

ja s’ha indicat) i no el valor afegit (que també ha augmentat),
obtindriem un resultat en la mateixa linia i també diriem, per
tant, que la productivitat laboral ha augmentat.

En relacié amb el finangcament, en el quadre 3.5 es pot visua-
litzar que el cost real va augmentar I'any 2013 (2,2%), per so-
bre del percentatge de I'any anterior (1,5%), i que en el 2014
encara ha augmentat més (4,2%).

La productivitat de la inversi¢ es pot avaluar mitjancant la ro-
tacio: quant major és la rotacio de la inversid, major és la seva
eficiencia i, per tant, la seva contribucio a la generacié de va-

pot considerar els ingressos, la produccié o el valor afegit. Com a inputs
es pot considerar, entre d’altres, el nombre de treballadors, les hores tre-
ballades o el cost salarial.

Activitat, cost laboral i productivitat

(mitjana anual dels % de variacio en termes reals)

I 2004/2008 W 2008/2012 M 2013

W 2014

De I'actiu net De l'immobilitzat

Nota: la dada corresponent al 2014 s'ha estimat a partir de la base trimestral.
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Grafic 3.7

Ratios sobre valor de la produccié

(en percentatge)
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Nota: el numerador és igual al valor mitja de la corresponent partida d'actiu o passiu.
Nota: la dada corresponent al 2014 s'ha estimat a partir de la base trimestral.

lor. D’acord amb les dades del grafic 3.6, la rotacié de 'actiu
net, que havia augmentat I’any 2013, ha disminuit el 2014 ja
que la millora de la rotacié de I’actiu corrent no ha compensat
I’'empitjorament de la rotacio de I’actiu immobilitzat, que té un
pes més elevat en I'actiu net. Per tant, les empreses han per-
dut eficiencia en la gestié de 'actiu net.

En el quadre 3.6 també es comprova que el 2014 la rendibi-
litat de I’actiu net no financer ha augmentat per la millora dels
marges que ha compensat la reduccié de la rotacié. En can-
vi, en el mateix quadre s’observa que si es considera I'actiu
net, la base trimestral mostra que el 2014 hi ha hagut una
reduccié de la rendibilitat de I’actiu per 'empitjorament del
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marge que no ha estat compensat pel lleuger augment de la
rotacio.

’actiu corrent net en el model de balang de situacié de la
CBBE inclou els clients, existencies i proveidors (amb signe
negatiu). El grafic 3.7 permet veure I'evolucié de cada un
d’aquests elements sobre el valor de la produccio. El 2014,
s’observa una reduccio del pes de I'actiu corrent net, motivat
sobretot per I'estabilitzaci¢ dels estocs i una reduccié més
important en els clients que en els proveidors.

En resum, el 2014 les dades de productivitat dels diferents
factors (treball, actius i finangament) han tingut una evolucié

Quadre 3.6

Rendibilitat , marge i rotacié
(en percentatge)

Base anual Base trimestral (*)

2011 2012 2012 2013 2013 2014
Rendibilitat ordinaria de I'actiu net 4,80 4,50 4,80 5,80 8,60 7,30
Marge 9,50 8,60 9,50 11,40 26,70 22,20
Rotacio 0,50 0,52 0,51 0,50 0,32 0,33
Rendibilitat de I'actiu net no financer 3,60 2,50 2,70 3,70 10,00 10,20
Marge 3,40 2,20 2,40 3,10 7,30 7,50
Rotacio 1,05 1,11 1,15 1,19 1,38 1,37

(*) Mitiana ponderada de les ratios trimestrals. En la base trimestral I'estructura de marge i rotaci6 és diferent degut al predomini d’empreses grans.

Nota: calculats sobre actius / passius valorats a preus corrents.

Nota: les dades corresponents als dos anys de cada parella corresponen a la mateixa mostra d’empreses.
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Grafic 3.8

Estructura de ’actiu 2012 i 2013
(en % a partir de dades comptables)
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diversa. Per una banda, la productivitat del treball ha aug-
mentat sobretot per la millora del valor afegit per treballador.
Per altra banda, ha empitjorat la productivitat de I’actiu, com
a conseqlencia de la menor rotacié de I'actiu immobilitzat.
Els costos reals del financament han seguit augmentant els
anys 2013i2014.

2.6. Estructura financera

En aquest apartat s’analitza I’estructura financera, que és la
resultant de les politiques de captacio de financament i de
la materialitzacié d’aquests recursos en diferents actius.
De la seva analisi es poden derivar conclusions sobre la
gestid dels recursos financers que permeten una visié més
complerta de la politica d’inversio i finangament de les em-
preses.

Grafic 3.9

Inversions financeres
acurt termini

Disponible

’estructura de I'actiu mostra que I’'any 2013 no va experi-
mentar variacions significatives (grafic 3.8). En I’actiu corrent
ha augmentat el pes tant del disponible com de les inversions
financeres a curt termini. Tots aquests augments s’han com-
pensat amb una lleugera reduccié del pes de I'actiu corrent
no financer.

El grafic 3.9 permet constatar un augment del pes relatiu del
patrimoni net el 2013, que va pujar fins el 40,9% del total
del finangament. També es produeix una reconversio dels
deutes, augmentant el pes dels deutes a curt termini amb
cost i disminuint el pes dels deutes a llarg termini i del finan-
¢ament a curt termini sense cost. Per tant, el 2013 I'estructu-
ra del finangament s’ha enfortit per 'augment de la capitalit-
zacio. En el grafic 3.10 es comprova que I’endeutament (que
inclou el deute amb cost i el deute sense cost) s’ha reduit el

Estructura del passiu 2012 i 2013

(en % a partir de dades comptables)

W 2012 W 2013

50

Provisions
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Grafic 3.10

Endeutament i interessos
(en % de variacié anual)
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Nota: la dada corresponent al 2014 s'ha estimat a partir de la base trimestral.

2014. Les dades del quadre 3.7, per altra banda, indiquen
que el passiu remunerat va disminuir el seu pes en el passiu.
Les dades de la base trimestral indiquen que la ratio de pas-
siu remunerat cau del 84,2 % el 2013 al 83,3 % el 2014.

En resum, el 2013 no va canviar gaire I'estructura de I'actiu.
En el financament, tant en el 2013 com en el 2014 va guanyar
pes el patrimoni net. Per tant, ha continuat la politica de capi-
talitzacio de moltes empreses.

2.7. Resultats i creacio de riquesa

En aquest apartat s’analitzen la rendibilitat dels actius i dels
fons propis, aixi com els components principals que expli-
quen la seva evolucié. Un dels objectius principals de qual-
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sevol empresa, fins i tot en el cas de les organitzacions sense
afany de lucre, és generar riquesa financera per tal de poder
créixer i retribuir adequadament a totes les parts interes-
sades o stakeholders (socis, treballadors, proveidors, comu-
nitat...).

La rendibilitat de I'empresa mesura la seva capacitat de ge-
neracié de beneficis en relacié amb la inversié i, per tant, és
un indicador del benefici generat a partir dels recursos dis-
ponibles. El grafic 3.11 presenta I’evolucié del resultat ordi-
nari net i del resultat net total sobre I'actiu net i sobre I’actiu
net no financer, respectivament. En tots els casos, es com-
prova que el 2014, considerant les dades de la base trimes-
tral, el rendiment dels actius ha estat més elevat que 'any
anterior.

Quadre 3.7

Estructura del passiu remunerat
(en percentatge)

Base anual Base trimestral (*)

2011 2012 2012 2013 2013 2014
Passiu remunerat / Passiu 82,4 81,7 82,3 82,5 84,2 83,3
Patrimoni net (a) 52,8 49,7 50,7 51,7 52,1 55,8
Finangament amb cost (a) 47,7 50,3 49,3 48,3 47,9 44,2
Financament a llarg termini amb cost (a) 31,0 32,6 33,3 31,5 38,7 34,5
Finangament a curt termini amb cost (a) 16,7 17,8 16,0 16,8 9,2 9,7

(a) sobre passiu remunerat.

Nota: patrimoni net valorat a preus corrents.

Nota: les dades corresponents als dos anys de cada parella corresponen a la mateixa mostra d’empreses.



En el quadre 3.8 es pot comprovar que el 2014 ha augmen-
tat el resultat net d’explotacié (6,3%), perd ha disminuit el
resultat net després d’impostos (-40,5%) sobretot per la pit-
jor evoluci6 dels ingressos financers, pero també per I'aug-
ment de les altres despeses financeres, les amortitzacions i
les provisions d’explotacié, que han superat la millora del
valor afegit brut.

El quadre 3.9 mostra que la rendibilitat del patrimoni net (ren-
dibilitat financera) ha assolit un valor del 9,9% el 2014, que es
una bona dada si es té en compte la situacié dels tipus d’in-
teres de mercat i el cost d’oportunitat del accionistes. Aixo és
consequiéencia de la bona dada de la rendibilitat econdomica
(resultat ordinari abans d’interessos i impostos sobre I'actiu
net):

Rendibilitat economica = Resultat ordinari abans d’interessos i impostos / Actiu net |

| aquesta ratio es pot segregar en els components de marge i rotacio:

Resultat ordinari abans d’interessos i impostos X

Valor de la produccid

N J

Marge

Valor de la produccio

Actiu net
_ J

Rotacio

Quadre 3.8
Resultats
(% variacio respecte les mateixes empreses de I'any anterior)
Base anual Base trimestral (*)
2010 2011 2012 2013 2013 2014

Nombre d’empreses 2.691 2.807 2.664 2.306 150 141
Valor afegit brut al cost de factors 2,0 -1,4 -1,3 -3,4 —2,6 3,9
Despeses de personal 0,1 0,4 -1,4 -0,9 -0,9 0,9
Amortitzacions i provisions d’explotacio 1,9 -8,8 18,2 -20,4 -5,0 9,9
RESULTAT NET DE L’EXPLOTACIO 11,4 54 -36,5 28,9 -4,5 6,3
Ingressos financers 7,1 21,7 11,2 15,5 7,7 -20,5
Altres despeses financeres 21,7 16,1 34,4 -35,5 -45,5 25,5
Interessos del finangament rebut -11,0 16,8 3,2 -5,8 11,7 -4,7
RESULTAT ORDINARI NET 10,3 11,1 -23,3 45,9 6,2 -16,9
RESULTAT ABANS D’IMPOSTOS 12,5 16,7 ns ns 163,8 -37,5
RESULTAT NET (després d’impostos) 27,0 -29,7 ns ns 235,8 -40,5
Resultat net mes amortitzacions i provisions 8,2 -10,3 -93,4 128,6 126,5 -31,8
Proposta de distribucié de dividends -23,8 27,3 95,5 34,9 nd nd
Beneficis no distribuits 69,4 -45,9 -451,4 40,7 nd nd
Pro Memoria: Taxes de variacié abans d’incorporar

ajustos matriu-filial

Interessos del finangament rebut -11,5 17,4 11,9 -5,5 11,7 -4,7
RESULTAT ORDINARI NET 28,1 16,3 —24,2 36,9 6,2 -16,9
Resultat ordinari net més interessos 14,7 16,7 -11,7 20,1 7,5 -14,2
RESULTAT ABANS D’IMPOSTOS 33,1 20,0 -290,3 ns 163,8 -37,5

() Mitiana ponderada dels percentatges de variacié dels quatre trimestres de I'any. En aquesta base no es disposa dels ajustos matriu-filial.

(ns) Valor no significatiu.

(nd) Dada no disponible.
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Grafic 3.11

Rendiment de I’actiu
(en %)
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Nota: I'actiu net mitja esta valorat a preus corrents.
2014 dades de la base trimestral

La rendibilitat econdmica, tal com es pot veure en el requa-
dre 3.4, és un dels principals determinants de la rendibilitat fi-
nancera. Com ja s’ha indicat anteriorment, el 2014 la rotacio
de l'actiu ha empitjorat (grafic 3.6) i el marge ha millorat (qua-
dre 3.6) i, en conjunt, el rendiment dels actius (rendibilitat eco-
nomica) ha millorat, si comparem amb les dades de 2013
(base anual).

La millora del rendiment dels actius, tot i la reduccié del pa-

lanquejament que segueix sent positiu, explica la bona dada
de la rendibilitat del patrimoni net el 2014 (quadre 3.9).

Grafic 3.12

Rendibilitat i palanquejament
(en %)

El grafic 3.12 mostra la bona dada de la rendibilitat dels fons
propis (rendibilitat financera) el 2014. Aixd es consequencia,
com ja s’ha indicat anteriorment, de I'augment de la rendibili-
tat economica (rendibilitat de I’actiu net) que compensa la
lleugera reduccio del palanquejament.

Resumint, la rendibilitat del patrimoni net ha tingut un bon resul-
tat el 2014. Entre les causes d’aquest bon comportament, cal
destacar la millora del rendiment de I'actiu, sobretot per I'aug-
ment del valor afegit. El palanquejament, tot i reduir-se, segueix
sent positiu i, per tant, contribueix favorablement a la rendibilitat.

= Palanquejament real = Rendibilitat dels fons propis

= Rendibilitat de I'actiu net
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Nota: I'actiu net i els fons propis estan valorats a preus corrents.
2014 dades de la base trimestral



Quadre 3.9

Rendibilitat, palanquejament i endeutament
(en percentatge)

Base anual Base trimestral (*)

2010 2011 2012 2013 2013 2014

Resultat ordinari net abans i.i.* / actiu net 5,9 4,7 4,4 5,8 8,6 7,3
Cost nominal del finangament 8.3 3,6 3,9 3,7 3,9 4,0
Palanguejament nominal 2,7 1,0 0,5 2,1 4.7 3,3
Palanguejament real 4,5 4,3 2,9 3,6 6,1 3,1
Rendibilitat de I'actiu net no financer 5,3 3,0 2,4 3,6 10,0 10,2
Rendibilitat del patrimoni net 8,3 5,8 4,8 7,8 13,0 9,9
Ratio d’endeutament 47,6 51,8 49,0 48,8 47,9 442

i.i.* interessos i impostos.

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

Nota: calculats sobre actius / passius mitjans. L'actiu net i els fons propis estan valorats a preus corrents.

DEFINICIO DE CONCEPTES | RATIOS

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

A la base anual, la rendibilitat de I'actiu net, o rendibilitat economica,
és igual al resultat ordinari de I’exercici abans d’interessos i impostos
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 de I’'exercici abans d’impostos i interessos menys les
partides no financeres de fora de I'explotacio. En excloure I’efecte
d’aquestes partides (resultats per alienacio, correccions valoratives i
variacions del valor raonable), s’obté un coneixement més precis dels
aspectes substancials de la gesti6 empresarial. EI 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, I'immobilitzat material i Inversions immobiliaries es valora a
preus corrents. A la base trimestral, la rendibilitat economica corres-
ponent 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 ponderada de les
quatre ratios trimestrals. Cada base trimestral esta integrada per
les dades corresponents al trimestre corrent i el mateix trimestre de
I’any precedent. Aixo fa que en comparar les ratios del 2014 amb les
del 2013 s’estiguin comparant les ratios corresponents a les matei-
xes mostres d’empreses.

Rendibilitat dels recursos propis (rendibilitat financera
o rendibilitat ordinaria del patrimoni net)

Aquesta ratio és igual al resultat ordinari abans d’impostos dividit per
la mitjana dels valors inicial i final dels recursos propis ajustats per la
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Requadre 3.4

inflacio. A la base trimestral, per calcular aguesta ratio se segueix un
procediment semblant al que s’ha descrit al paragraf anterior.

Cost nominal unitari del finangcament alié

Es igual al valor dels interessos del finangament rebut sobre la mitjana
dels valors inicial i final de I'’endeutament amb cost.

Palanquejament nominal

Es igual a la diferéncia entre la rendibilitat de I’actiu net a preus cor-
rents i el cost nominal unitari del financament alie.

Palanquejament real

Es igual a la rendibilitat de I'actiu net a preus corrents menys el cost
real del finangcament alié. El cost real del financament alie és igual al
nominal (interessos del finangament 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 nu-
merador i el denominador estan en la mateixa base monetaria i, per
tant, la ratio és real. Per aquest motiu, €s aconsellable comparar-lo
amb l'interes real.

Ratio d’endeutament

Es igual a la relaci6 de saldos mitjans entre els recursos aliens amb
cost i el passiu remunerat. El passiu remunerat és igual al patrimoni
net ajustat per inflaci6 més I'endeutament amb cost. El seu valor
coincideix amb el de I'actiu net a preus corrents.



La relacid entre aquestes ratios es pot expressar matematicament R4 = R1 - R2 (palanquejament)
(mitjancant una expressio que deriva del compte de resultats) seguint
la nota metodologica del Banc d’Espanya: R5 = Recursos aliens amb cost sobre passiu remunerat (endeuta-
ment)
R1 = Rendibilitat ordinaria de I'actiu net (rendibilitat econdmica)
R6 = Recursos aliens sobre patrimoni net (R6 = R5 / (1 - R5))
R2 = Interessos sobre recursos aliens amb cost (cost del deute)
Relacio entre les ratios de resultats:
R3 = Rendibilitat ordinaria dels recursos propis (rendibilitat finan-
cera) R3 =R1 + (R1 - R2) R6

Requadre 3.5

Factors que expliquen I'augment de la rendibilitat dels fons propis en I’any 2014

D :
Activitat: gjr?]ef:: f Inversioé:
Vendes a * P Actius fixes f
Espanya Consums de materials
materials *
i al’estranger f . Actius corrents*
Intensitat * Eg?:;j;iif?
exportadora
P treballador
_ _ Valor afegit T Rotacié actiu
Amortitzacions ? immobilitzat Cost ?
i Provisions Marge ? no financer financer

Rotacio actiu 1
corrent

Proporcio
entre deute
amb cost f
i fons
Palanquejament ;
Rendiment q N ) propis
de 'actiu > pero es
e favorable
\ Rendiment * /
financera





