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El estudio encargado por BME identifica 5.353 candidatos
que se ajustan al perfil definido en las especificaciones del MAB

EMPRESAS ESPANOLAS CON
POTENCIAL DE COTIZACION
EN LOS MERCADOS

El desarrollo y puesta en marcha de un segmento especial del Mercado Alternativo Bursatil para
empresas en expansion, estaba ya presente como objetivo a medio plazo en el manifiesto
fundacional del MAB. Sin embargo, el arranque de un modelo de mercado adaptado a las
necesidades del tejido empresarial espanol, requeria previamente una exhaustiva radiografia del
mismo que permitiese extraer conclusiones validas y plenamente justificadas acerca de la
delimitacion de las caracteristicas y condiciones de acceso de las empresas que serian candidatas a
cotizar en el MAB. Por esta razén, BME se puso en contacto con la Universidad de Alcala para
encargarle la realizacion de un estudio cuyas conclusiones principales se presentan a continuacion.

YUDANTE DE INVESTIGACION: FERNANDO CRECENTE ROMERO

JOSE LUIS CRESPO ESPERT Y ANTONIO GARCIA TABUENCA.
A
[— SERVILAB/UNIVERSIDAD DE ALCALA _]

sta nota tiene como finalidad la ob-

tencién de una muestra de empresas

representativa y de amplitud suficien-
te que abarque la practica totalidad del uni-
verso de sociedades anénimas y limitadas
con potencial de cotizacién en los mercados
(ver Apoyo 1: Nota metodolégica).

Con este fin, se han identificado indivi-
dual, regional y sectorialmente 5.353 em-
presas no participadas por otras espano-
las que coticen en bolsa o por empresas
extranjeras, o participadas en un porcenta-
je inferior al 50 por ciento, que no pertene-
cen al sector financiero y de seguros, que
no cotizan en bolsa, y que siendo de tama-
no mediano o grande, o pequeno con ca-
racteristicas extraordinarias, tienen unos
fondos propios minimos de 6,5 millones
de euros, lo que les permitirian disponer
de un capital flotante minimo para su coti-
zacién en los mercados. Este colectivo es-
t4 compuesto por 345 pequenas empre-
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CUADRO 1. NUMERO DE EMPRESAS EN SABI, POR TAMANO, RAMA DE ACTIVIDAD Y FONDOS PROPIOS > 6,5 MILLONES DE €
[Empresas no participadas o con participacién inferior al 50% y fondos propios minimos de 6,5 millones de euros: pequefias extraordinarias, medianas y grandes)

PEQUENAS EMPRESAS MEDIANAS EMPRESAS
s/ SR WA SIA BB Wit gy G0 ol sma amm e
Extractivas. Energia y agua 1 0 3 0 7 (i 21 19 1 8 19
Manufactura tradicional 2 3 1 0 A 10 399 229 107 b4 136
Manufactura intermedia y avanzada 1 1 1 1 0 A 166 144 73 32 46
Construccion b g b 8 1 27 85 54 2% 13 3
Comercio 1 5 1 3 5 25 258 164 60 45 i
Rest. Servicios 2% 2 29 21 172 268 280 169 13 60 243
Total 45 3% ki 2 199 345 1209 719 368 7] 554

sas extraordinarias, 3.152 medianas y
1.856 grandes (cuadro 1). Para estos gru-
pos se han calculado algunos estadisticos
que permiten caracterizarlos segin su fi-
nanciacion, volumen de inversion, activi-
dad, eficiencia econémica y eficiencia fi-
nanciera. Estos estadisticos ofrecen la po-
sibilidad de un mayor acotamiento en los
grupos en orden a identificar las empresas
de alto potencial de crecimiento con mayo-
res posibilidades de salida a cotizacion en
los mercados.

UNIVERSO EMPRESARIAL DE
PARTIDA

Para este estudio se ha utilizado la base
de datos del Sistema de Analisis de Balan-
ces Ibéricos (SABI). Se ha comprobado su
adecuada representatividad como base de
informacion contable y financiera de em-
presas respecto a la estructura empresa-
rial espanola proporcionada por el Directo-
rio Central de Empresas (DIRCE), fuente
oficial del INE. Dicha comprobacion se
muestra en el apéndice metodoldgico que
acompana a este articulo.

La dltima version de la base SABI (2005)
contiene datos para 538.740 empresas con
asalariados, de las que 533.051 tienen for-
ma de sociedades an6nimas y limitadas.
Este conjunto se ha clasificado por tamanos
segln los parametros comunitarios. En el
cuadro 2 figuran los criterios de la Comision
de las Comunidades Europeas sobre los dis-
tintos tipos de PYME en funcion del nimero
de trabajadores y volumen de negocios o
balance general.

CRITERIOS DE SELECCION

Del colectivo de 533.051 empresas se
han excluido las microempresas vy, por el
objeto de este estudio, las ya cotizadas en

GRANDES EMPRESAS
4500A  10000A 15000A 20000A  MASDE
TOTAL oo 15000 0000 oo o0 OA-
78 3 2 2 0 22 29
935 29 62 41 35 238 405

461 2 26 29 3 135 246
209 25 28 16 8 54 131
604 40 43 40 21 142 292
865 99 109 79 55 411 753
3.152 219 210 207 158 1.002  1.856

CUADRO 2. TIPOS DE PYME SEGUN CRITERIOS CE A PARTIR DE 1 DE ENERO 2005

TIPOS DE PYMES NUMERO DE TRABAJADORES
Medianas empresas 50 < n®< 249
Pequeiias empresas 10<n°<49

Microempresas n®<10

CUADRO 3. NUMERO DE EMPRESAS EN SABI,

VOLUMEN DE NEGOCIOS 0 BALANCE GENERAL

Volumen de negocios hasta 50 millones de euros o
Balance General hasta 43 millones de euros.

Volumen de negocios hasta 10 millones de euros o
Balance General hasta 10 millones de euros.

Volumen de negocios hasta 2 millones de euros o
Balance General hasta 2 millones de euros.

POR TAMANO Y COMUNIDAD AUTONOMA

(Eliminadas: microempresas, pequefias no extraordinarias, cotizadas y sector financiero y sequros)

COMUNIDADES AUTONOMAS PEQUENAS
Andalucia 156
Aragon 35
Asturias 21
Baleares 24
Canarias 56
Cantabria 9
Castilla y Ledn 37
Castilla La Mancha 22
Cataluna 173
C. Valenciana 75
Extremadura 8
Galicia 53
Madrid 340
Murcia 28
Navarra 14
Pais Vasco 73
Rioja 5
Ceuta y Melilla 2
Espana 1.131

bolsa, las pertenecientes a las ramas fi-
nancieras y de seguros, asi como las pe-
quenas empresas que no presentaban una
caracterizacion extraordinaria por su volu-
men de negocio o por su cifra de balance.
A estos efectos, se han considerado pe-
quenas empresas extraordinarias a aque-

MEDIANAS GRANDES
2.029 219
498 80
291 67
375 77
781 126
173 24
581 Al
4ho 55
3.765 864
1.800 248
178 18
825 160
3.422 1.263
409 73
331 72
962 245
108 7
14 2
16.988 3.69

llas que teniendo un nimero de trabajado-
res superior a 9 e inferior a 50 y un volu-
men de negocio o una cifra de balance
menor de 10 millones de euros, no tuvie-
ran una de estas dos magnitudes superior
a 10 millones de euros.

Eliminando las senaladas, en SABI exis-
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ten 21.810 empresas. En los cuadros 3y 4
se ofrecen los resultados considerando el
tamano de las empresas respecto a comu-
nidades auténomas y ramas de actividad.

A continuacion, se analizaron los tres
grupos de empresas por tamano (peque-
nas extraordinarias, medianas y grandes
no cotizadas ni del sector financiero y se-
guros). Al clasificar las empresas en fun-
cion de los fondos propios existen datos en
SABI para 1.128 empresas pequenas,
16.961 medianas y 3.671 grandes, es de-
cir practicamente las mismas que figuran
en los cuadros anteriores.

En busca del objetivo del estudio, de
nuevo hubimos de eliminar las que no son

potencialmente cotizables por tres razo-
nes: a) estar participada en mas del 50
por ciento de su capital por empresas es-
panolas que cotizan en bolsa, b) estar par-
ticipada en mas del 50 por ciento de su
capital por empresas extranjeras, y C) te-
ner unos fondos propios inferiores a 6,5
millones de euros. Las que estan participa-
das mayoritariamente por otras empresas
cotizadas se excluyen porque no es habi-
tual que las filiales en las que exista una
gran participacion de una empresa cotiza-
da coticen a su vez en el mercado. Las
participadas mayoritariamente por una
empresa extranjera porque la decision de
su paso a la cotizacion depende de la ma-

triz. Y las que tienen menos de 6,5 millo-
nes de euros de fondos propios porque se
considera que tendrian una cifra de capital
flotante poco atractiva para dar profundi-
dad a la liquidez del valor.

LOS CANDIDATOS DEFINITIVOS

Por estas razones el nimero de peque-
nas empresas “extraordinarias” se redujo
hasta 345 (55 estan participadas por em-
presas espanolas cotizadas en bolsa, 56
por empresas extranjeras y, de las restan-
tes, 672 tienen menos de la cifra de fon-
dos propios senalada). De las empresas
medianas, la cifra se redujo a 3.152 (414
participadas por empresas espanolas coti-

Porqué SABI reproduce bastante fiablemente la estructura empresarial
espanola para las empresas de mas de 9 trabajadores.

NOTA METODOLOGICA: BASES DE DATOS DIRCE Y SABI

os datos que se suministran en este apéndice (extracto del

aportado en el documento original) permiten concluir que la
base de datos Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI),
utilizada para desarrollar este estudio, reproduce adecuadamen-
te la estructura empresarial espanola, proporcionada por el Di-
rectorio Central de Empresa Espanolas, e identifica, ademas,
datos de una amplia muestra de empresas: por encima del 74,7
por ciento para las empresas de mas de 9 trabajadores, y del 79,
3 por ciento para empresas de mas de 49 empleados. Por tanto,
esta base puede utilizarse como referencia en la identificacion,
individual, sectorial y regional, de empresas espanolas con po-
tencial de cotizacion en los mercados.

DIRCE

ELDIRCE, cuyos datos reflejan la mejor aproximacion oficial al nd-
mero de empresas y a su distribucion por empleo, sector y locali-
zacion regional de la estructura empresarial espanola, en 2006
recoge la existencia de 3.064.129 empresas, excluidas las perte-
necientes al sector agrario. De ellas, 1.489.963 cuentan con asa-
lariados, colectivo del que se parte para el andlisis encargado por
BME. Dichas empresas son clasificadas por numero de emplea-
dos, ramas de actividad y comunidades auténomas.

Segln el numero de empleados, se clasifican en los siguientes in-
tervalos: a) de 1 a 9 empleados, b) de 10 a 49, c] de 50 a 199, d) de
200 a 499, e] de 500 a 999, y f) de mas de 1.000 empleados. Por co-
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munidades auténomas, la desagregacion es para cada una de las
17 existentes, ademas de Ceuta y Melilla. Por ramas de actividad
la desagregacion es a dos digitos. A efectos de este estudio se han
integrado las ramas en las siguientes siete actividades: a) extrac-
tivas, energia y agua, b) manufacturas tradicionales, c) manufac-
turas intermedias y avanzadas, d) construccion, e} comercio, y f)
resto servicios. La rama de manufacturas tradicionales incluye
aquellas actividades de demanda y contenido tecnoldgico bajos
(metélicas, alimentos, papel, textil y madera); las manufacturas
intermedias y avanzadas son las de demanda y contenido tecnold-
gico medios (quimica, plastico, maquinaria mecanica, material de
transporte) y altos (maquinaria de oficina, ordenadores y preci-
sion, eléctrica y electrdnica) y el resto servicios actividades como
la hosteleria, el transporte, comunicaciones y servicios a empre-
sas.

SABI: una base suficientemente representativa

Por otra parte, la base de datos SABI recoge 945.285 empresas
espanolas con forma mercantil, de las que para 538.740 (empre-
sas con asalariados) hay datos disponibles en 2005 (dltima edicién
disponible) para los intervalos sefalados de tamafio, ramas de ac-
tividad y distribucion regional. Los registros de esta base permiten
identificar a las empresas y disponer de sus datos economico-fi-
nancieros, que se recogen en los estados contables depositados
en los registros mercantiles. Por tanto, con la base SABI se cubre
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CUADRO 4. NUMERO DE EMPRESAS EN SABI, POR TAMANO Y RAMA DE ACTIVIDAD
[Eliminadas: microempresas, pequefias no extraordinarias, cotizadas y sector financiero y sequros/

SECTORES
Extractivas, Energia y agua
Manufactura tradicional
Manufactura intermedia y avanzada
Construccion
Comercio
Resto servicios
Total

zadas, 809 por empresas extranjeras y, de
las restantes, 12.586 tenian menos de la
cifra de fondos propios senalada). De las
empresas grandes, la cifra de las empre-
sas a considerar fue de 1.856 (266 parti-
cipadas por empresas espanolas cotiza-
das, 871 por empresas extranjeras y, de
las restantes, 878 tienen menos de la cifra
de fondos propios senalada). La distribu-
cioén por tamano, sector, comunidad auté-

PEQUENAS

MEDIANAS GRANDES

27 204 67
70 3.509 603
18 1.602 506
17 2.851 297
153 3.008 541
692 5814 1.677
1.131 16.988 3.691

noma y volumen de fondos propios apare-
ce en los cuadros 5y 6.

ANALISIS ECONOMICO-
FINANCIERO ESTRATIFICADO

A partir de estos tres nuevos grupos de
empresas (345 pequenas extraordinarias,
3.152 medianas y 1.856 grandes), se reali-
z6 a continuacién un andlisis estadistico
descriptivo que permitiera conocer sus ca-

racteristicas respecto a los siguientes indi-
cadores o conceptos obtenidos a partir de
sus estados financieros: a) fondos propios,
b) valor del activo, c) volumen de cifra de
negocios, d) rentabilidad econémica, e) ren-
tabilidad financiera, y f) porcentaje de finan-
ciacion propia respecto a financiacion total.
En los cuadros 7'y 8 se ofrecen los principa-
les resultados.

FONDOS PROPIOS, VALOR DE
ACTIVOS Y CIFRA DE NEGOCIOS

El cuadro 7 refleja los valores, en millo-
nes de euros, de los estadisticos mediana y
media, y aquéllos que se hallan por encima
del primer decil, por encima del primer cuar-

el 36,2 por ciento de las empresas que constituyen la estructura
empresarial espanola.

La cobertura de la base SABI es desigual para los distintos tama-
nos de empresas, comunidades auténomas y sectores. Asi, mien-
tras que para las microempresas (de 1 a 9 trabajadores) se dispo-
ne Unicamente del 30,6 por ciento, para las pequenas empresas
(de 10 a 49) alcanza hasta el 74,7 por ciento. Para las empresas de
entre 50y 199 empleados el porcentaje aumenta al 76,4 y para las
empresas de entre 200 y 499 hasta el 80,5 por ciento. En el caso
de las empresas de mayor dimension, superiores a 500 trabajado-
res, SABI presenta mas empresas que el DIRCE. Esta dltima cir-
cunstancia es debida a los distintos origenes de las fuentes de
procedencia de los datos empresariales, y, probablemente, tam-
bién, a las distintas formas de computar estadisticamente el tra-
bajo a tiempo parcial a efectos del calculo del nimero de trabaja-
dores.

Por comunidades autonomas, SABI presenta una cobertura para
Madrid, Aragon y Cataluia superior al 40 por ciento, mientras que
para Cantabria y Ceuta y Melilla es menor del 19 por ciento; el
resto de comunidades se encuentra entre el 26 y el 39.
Sectorialmente, cuanto mayor es el nimero de empresas que for-
man las ramas seleccionadas menor es el porcentaje que cubre
SABI de la estructura empresarial espanola. Es decir, mientras
que en el sector servicios la cobertura escasamente supera el 30
por ciento, en las actividades extractivas, energia y agua alcanza
el 79°2 por ciento. En el sector manufacturero (tradicional e inter-
medio y avanzado) SABI ofrece datos por encima del 50 por cien-
to.

A efectos de este andlisis no se contemplan las empresas de me-
nor tamano, por lo que se eliminan las microempresas y las pe-

quenas empresas. De esta manera, en el DIRCE el nimero de em-
presas superior a 9 trabajadores es de 183.366 y en SABI de
138.268, lo que significa una cobertura del 75,4 por ciento. Y cuan-
do se eliminan las de entre 10y 49 empleados, el nimero de em-
presas de 50 o mas trabajadores en DIRCE es de 26.895y en SA-
Bl de 21.337, con lo que se alcanza un porcentaje de cobertura del
79,3 por ciento. Tomando en cuenta esta magnitud, regionalmen-
te, se supera el 80 por ciento en Aragon, Cataluna, Madrid, Gali-
cia, Asturias y Navarra, mientras que en el intervalo bajo del 60-
70 por ciento se encuentran Andalucia, Murcia y Extremadura
(Ceuta y Melilla Gnicamente arroja el 42,5 por ciento). Sectorial-
mente, todas las ramas superan el 90 por ciento, excepto cons-
truccion y servicios que ofrecen el 76,8 y el 67,3 por ciento, res-
pectivamente.

Resumen de conclusiones

Estos resultados permiten validar la opcién de utilizar la base SA-
Bl como instrumento para la identificacion y analisis de las em-
presas de mas de 49 trabajadores. No obstante, para las empre-
sas de entre 10y 49 trabajadores podria admitirse, igualmente, la
validez de SABI al alcanzar una ratio de cobertura de DIRCE del
74,7 por ciento.

Junto a esta cobertura global, incluyendo todavia a las pequenas
empresas, la base SABI reproduce adecuadamente el peso de ca-
da segmento analizado por tamanos, comunidades auténomas y
ramas de actividad.

Como puede comprobarse por los anteriores datos SABI deviene
en una amplia muestra de DIRCE, que reproduce bastante fiable-
mente la estructura empresarial espanola para las empresas de
mas de 9 trabajadores.
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CUADRO 5. NUMERO DE EMPRESAS EN SABI, POR TAMANO, RAMA DE ACTIVIDAD Y FONDOS PROPIOS
[Empresas no participadas o con participacién inferior al 50%: pequeras extraordinarias, medianas y grandes]

PEQUENAS EMPRESAS MEDIANAS EMPRESAS
owosRos s <an Gy WRA BB DL OMSE g g wm mmk gon

Extractivas. Energia y agua 6 1 0 3 0 7 79 21 19 i 8

Manufactura tradicional 54 2 3 1 0 b 237 399 229 107 b4
Manufactura intermedia y avanzada 10 1 1 1 1 0 915 166 14 73 32
Construccion 136 6 3 A 3 1 2.575 85 54 2% 13
Comercio 104 1 5 1 3 5 2107 258 164 60 45
Rest. Servicios 362 2% 2 29 21 172 4539 280 169 13 60
Total 672 45 % 3 2 199 12586 1209 779 388 22

GRANDES EMPRESAS

MASDE 6500A  10.000A 15000A 20000A  MASDE

25,000 60 oo 15000 2000 2500 25000
19 7 3 2 2 0 22

136 62 29 62 Al 35 238
46 38 23 26 29 3 135
33 82 25 28 16 8 54
77 104 40 43 40 27 142
243 605 99 109 79 55 41

CUADRO 6. NUMERO DE EMPRESAS EN SABI, POR TAMANO, COMUNIDAD AUTONOMA Y FONDOS PROPIOS

[Empresas no participadas o con participacién inferior al 50%: pequefias extraordinarias, medianas y grandes)

FONDOS PROPIOS / C.C.AA. PEQUENAS EMPRESAS MEDIANAS EMPRESAS

o S A EDA WmL e g, sl mmoosmL go
Andalucia 122 6 b 2 1 12 1786 87 46 17 (i
Aragén 19 1 0 4 0 7 373 28 29 16 9
Asturias 15 0 0 2 0 1 212 17 18 i 2
Baleares 16 0 1 1 1 5 297 3% 13 7 1
Canarias 38 1 2 0 3 10 511 78 49 38 23
Cantabria 7 1 0 0 0 0 132 13 8 3 5
Castilla y Ledn 26 6 2 0 0 b 445 b4 33 19 6
Castilla La Mancha 16 1 1 2 0 2 366 19 15 8 8
Catalufia 104 A b 4 b 42 2477 301 194 101 54
C. Valenciana 55 2 1 4 2 7 1365 141 86 40 32
Extremadura 7 0 0 0 0 1 152 10 5 4 0
Galicia 35 2 1 1 2 8 653 60 29 8 12
Madrid 143 19 14 16 8 80 234 210 135 Th 29
Murcia 19 0 1 1 1 3 335 32 21 6 1
Navarra 7 1 0 1 2 2 217 2% 31 7 7
Pais Vasco 39 8 g 1 b 14 638 97 59 27 21
Rioja 3 0 0 0 0 1 78 1 7 2 0
Ceutay Melilla 1 1 0 0 0 0 5 3 1 0 1
Espaiia 672 45 34 39 28 199 1258  1.209 719 388 22

til y por encima del tercer cuartil para los
fondos propios, valor del activo y cifra de ne-
gocios. De igual forma, el cuadro 8 presenta,
ahora en porcentajes, los mismos estadisti-
cos pero para la rentabilidad econémica, la
rentabilidad financiera y la relacion financia-
cién propia entre la financiacion total. Los
tres indicadores del cuadro 7 permiten co-
nocer el nimero de empresas que se sitlan
por encima de distintas magnitudes relacio-
nadas con la financiacion de la empresa
(fondos propios), el volumen de su inversion
(valor del activo) o la actividad de la misma
(cifra de negocios). Respecto a los fondos
propios, el 50 por ciento de las grandes em-
presas consideradas (928) -es decir el esta-
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distico mediana- tienen mas de 28,1 millo-
nes de euros, mientras que la mitad de las
medianas empresas (1.576) presentan mas
de 12 millones de euros y las pequenas em-
presas (173) sobresalen al situar el volumen
de fondos propios que divide en dos la distri-
bucién en 31,2 millones de euros.

Esta misma situacion en la que sobresa-
len las pequenas empresas sobre las de-
mas se reproduce cuando se estudia el va-
lor del activo. En efecto, el valor de este in-
dicador para el 50 por ciento (mediana) del
grupo de pequenas extraordinarias es supe-
rior a 96,6 millones de euros, cuando el de
las grandes es Unicamente superior a 84,4
millones de euros y el de las medianas em-

554 878 219 270 207 158 1.002
GRANDES EMPRESAS
W g LA UM AL we
35 90 1" 28 21 4 34
19 14 4 8 8 5 28
7 20 4 7 1 5 17
10 17 3 6 " 6 23
43 37 1 6 6 3 54
6 5 1 1 3 1 9
8 21 5 6 4 b 32
N 14 6 14 4 2 "
134 17 42 54 51 43 270
59 51 29 20 21 18 80
3 8 1 1 0 0 [
16 36 12 19 " 5 42
135 306 67 66 45 35 286
5 29 4 8 3 7 21
18 9 4 6 2 2 17
38 48 15 19 16 15 67
7 0 0 1 0 1 5
0 2 0 0 0 0 0
554 878 219 270 207 158 1.002

presas es superior a 27,7 millones de eu-
ros. No obstante, como se observa, la me-
dia de los fondos propios y del activo del
grupo de las grandes empresas es superior
al de las pequenas y la de éstas al de las
medianas. Estas circunstancias indican que
el grupo de las pequenas seleccionado es
un colectivo muy destacado pese a su bajo
ndmero de trabajadores: se trata de empre-
sas con una elevada inversion y una correla-
tiva financiacion propia notable.

Sin embargo, cuando se analiza la cifra
de negocios las grandes empresas se po-
nen a la cabeza del resto de grupos. El 50
por ciento de estas companias tienen un vo-
lumen de facturacion superior a 82,8 millo-
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CUADRO 7. RESULTADOS ESTADISTICOS DE INDICADORES DE LAS CUADRO 8. RESULTADOS ESTADISTICOS DE INDICADORES DE
EMPRESAS SELECCIONADAS (EN MILLONES DE EUROS) LAS EMPRESAS SELECCIONADAS (EN PORCENTAJE)
TAMANO DE EMPRESA/INDICADOR ~ FONDOS PROPIOS  VALORACTVO  CIFRA NEGOCIOS TAMARO DE EMPRESA/ INDICADOR Rggﬁg":'lgﬁn REI',“L‘%LE";QD Fm:‘ﬁé_"ﬁ&':f/
Mediana 31,2 96,6 14 Mediana 37 6,3 36,4
Media 59 141 23,7 Media 63 1,7 428
Pequefias empresas EL90 % > (310 empresas) 89 37 1 Pequefias empresas EL90 % > (310 empresas) 05 38 9.8
EL75 % > (258 empresas) 158 69,1 36 EL 75 % > (258 empresas) 11 06 184
EL25%> (86 empresas) 61,6 1554 315 EL25%> (86 empresas) 9.6 208 62,2
Mediana 12 27,7 25 Mediana 6,6 92 494
Media 24,4 56,3 375 Media 8,6 10,6 50,6
Medianas empresas EL90 % > (2.836 empresas) 72 12,9 8,1 Medianas empresas EL90 % > (2.836 empresas) 05 -1 22,3
EL75 % > (2.364 empresas) 85 18,2 14,2 EL75 % > (2.364 empresas) 32 3k 34,2
EL25% > (788 empresas) 197 4638 42,6 EL25%> (788 empresas) 123 16,7 67,2
Mediana 28,1 84,4 828 Mediana 6,6 10,7 37
Media 84,7 257,68 223 Media 78 98 394
Grandes empresas EL90 % > (1.670 empresas) 9,4 27 28,6 Grandes empresas EL90 % > (1.670 empresas) 11 2,6 153
EL75 % > (1.392 empresas) 145 455 454 EL75 % > (1.392 empresas) 31 36 24,2
EL25%> (464 empresas) 643 184,5 178 EL25%> (464 empresas) 13 18,7 53,5

nes de euros. En el caso de las medianas
empresas, su mediana estadistica se sitla
en 25 millones de euros y en el de las pe-
qguenas en tan sélo 14 millones de euros.

MEDIDAS DE EFICIENCIA

Los indicadores del cuadro 8 proporcio-
nan dos medidas esenciales de la eficien-
cia empresarial: la rentabilidad econémica
y la financiera. Junto a ellas, la relacién que
representa la financiacion propia respecto
a la financiacion total mide el grado de
apalancamiento que permite relacionar
una rentabilidad con la otra. El accionista
como propietario materializa su remunera-
cion, principalmente, a través del indicador
que mide la rentabilidad financiera, defini-
do como la relacién existente entre el resul-
tado neto de la empresa y los fondos pro-
pios empleados. Es decir, la relacion entre
el excedente de libre disposicion para el ac-
cionista y el esfuerzo econémico que le exi-
ge la financiacion de la empresa. A su vez,
el empresario como gestor tiene como prin-
cipal preocupacion la consecucion de los
objetivos empresariales de la forma mas
eficiente posible. Por ello, vela por la ade-
cuada utilizacién de la inversion fisica en
inmovilizado y circulante. La rentabilidad
econémica proporciona una medida de es-
ta eficiencia, a través de la relacion entre el
beneficio antes de intereses e impuestos y
el activo total de la empresa. Es decir, el ex-
cedente obtenido que permite la remunera-

cién de las distintas clases de financiacion
que convergen en la empresa (propia o aje-
na), junto al pago de las obligaciones fisca-
les, respecto a la inversion realizada en la
totalidad de la estructura productiva que
configura la empresa.

Las medianas empresas presentan la
mayor rentabilidad econémica, con una
media del 8,6 por ciento y una mediana del
6,6 por ciento. Muy proximos a estos valo-
res se hallan los de las grandes empresas,
con una media algo inferior (7,8 por ciento)
pero con la misma mediana (6,6 por cien-
t0). Las pequenas extraordinarias arrojan
valores mas bajos de eficiencia econdmica
(media del 6 por ciento y mediana del 3,7
por ciento).

Respecto a la rentabilidad financiera, las
pequenas empresas estudiadas muestran
el valor medio mas alto, 11,7 por ciento, pe-
ro al mismo tiempo el valor mediano mas
bajo (6,3 por ciento), lo que indica una im-
portante dispersion o heterogeneidad en el
grupo. El 25 por ciento de estas empresas
(86) alcanzan una notable rentabilidad su-
perior al 20,8 por ciento, mientras que otro
25 por ciento (258) no alcanza el 0,6 por
ciento. Mas homogéneo se muestra, sin
embargo, el grupo de las empresas media-
nas, con valores mas proximos entre su me-
dia (10,6 por ciento) y mediana (9,2 por
ciento). Por su lado, las grandes empresas
presentan la menor, pero no desdenable,
rentabilidad financiera media, el 9,8 por

ciento, acompanada al mismo tiempo de la
mayor rentabilidad financiera mediana, el
10,7 por ciento, lo que indica que el 50 por
ciento de estas empresas son las mas ren-
tables de las estudiadas.

Finalmente, el indicador de financiacion
propia sobre total senala que cuanto mayor
es su valor menor es el grado de apalanca-
miento de la empresa. Las empresas que
disfrutan de menos apalancamiento son las
medianas: los estadisticos media (50,6 por
ciento) y mediana (49,4 por ciento) revelan
que sus fondos propios y ajenos son simila-
res. La mayor capitalizacion de estas em-
presas se traduce en una menor incidencia
del efecto apalancamiento, lo que a su vez,
incide en que - pese a tener la mayor renta-
bilidad econémica - su rentabilidad financie-
ra se halla entre los otros dos grupos anali-
zados. Las pequenas extraordinarias y las
grandes ofrecen similares niveles en los es-
tadisticos de posicion central, media y me-
diana, aunque las primeras -dada su mayor
heterogeneidad- muestran un 25 por ciento
de empresas con menor apalancamiento
que las grandes y otro 25 por ciento con
mayor apalancamiento.

Asi pues, del trabajo realizado se puede
extraer la conclusion de que existe un na-
mero importante, algo mas de cinco mil em-
presas, de diversas dimensiones y con una
cifra de recursos propios minimos suficien-
te, que podrian ser candidatas para su coti-
zacion en un mercado financiero. W
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