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Las PYME espafiolas con forma societaria Avance 2014

. AVANCE 2014

Los datos de Avance incluyen el Ejercicio mas reciente disponible en el quinquenio 2010-2014 y proceden,
como el resto de la informacion original del Estudio, del Centro de Procesos Estadisticos (CPE) del Colegio de
Registradores de Espafia. Dichos datos se proporcionan segun la situacion que presentan los depdsitos de
cuentas del ejercicio de 2014 a mediados de noviembre de 2015, y se fundamentan en los realizados,
procesados y validados en 38 provincias de casi todas las CCAA. Una vez se han aplicado los pertinentes y
habituales test de fiabilidad y consistencia, dan lugar a un total de 274.201 empresas validas para el analisis
(246.838 en el anterior Avance). Entre las cuales, 229.390 son microempresas, 38.468 empresas pequefias y
5.076 empresas medianas, junto a 1.267 grandes empresas que se toman como la usual referencia comparativa
de las PYME. Una muestra de avance que sigue creciendo afo a afio y que continla superando con creces el
numero de PYME disponibles en los datos definitivos de cualquier otra base de datos empresariales con dptica
contable.

La estructura de la informacion de este Avance sigue las mismas pautas de presentacion contable (PGC 2007), y
de variables e intervalos de segmentacion por tamafios (Recomendacion de la Comisién Europea de 6 de mayo
de 2003), que los ya tratados en los diversos apartados del Estudio, por lo que su metodologia resulta
plenamente comparable con éste. Si bien con la matizacién de que el nimero de empresas de que se dispone
en noviembre de 2014 para los afios anteriores (2010 a 2013) al del Avance propiamente dicho, no tiene
porque coincidir con el nimero de empresas analizadas en esos mismos afios en el Estudio. El motivo no es
otro que la permanente actualizacion de los depdsitos de cuentas que lleva a cabo el CPE, lo que aconseja
referenciar siempre la fecha en la que se dispone de la informacién cuando se comparan los datos del Avance
con los de los afios anteriores.

Cuadro 1.
2010 2011 2012
AGREGADOS DE EMPRESAS Muestra DIRCE %Rep. || Muestra DIRCE %Rep. || Muestra DIRCE %Rep.
Microempresas 372.727 | 794.644 46,90 398.261 | 785.050 50,73 392.668 | 805.503 48,75
Empresas Pequeiias 74.442 | 125.455 59,34 76.626 | 117.042 65,47 70.756 | 108.722 65,08
Empresas Medianas 9.224 20.412 45,19 10.337 19.670 52,55 9.941 18.450 53,88
TOTAL PYME 456.393 | 940.511 48,53 485.224 | 921.762 52,64 473.365 | 932.675 50,75
Empresas Grandes (Referencia) 1.895 4.449 42,59 2.725 4.387 62,11 2.684 4.504 59,59
TOTAL EMPRESAS INCLUIDAS 458.288 | 944.960 48,50 487.949 926.149 52,69 476.049 | 937.179 50,80
2013 2014 (Avance)
AGREGADOS DE EMPRESAS Muestra DIRCE %Rep. Muestra DIRCE %Rep.
Microempresas 402.182 | 797.302 50,44 229.390 | 788.112 29,11
Empresas Pequefias 69.061 | 103.959 66,43 38.468 | 106.119 36,25
Empresas Medianas 10.036 17.534 57,24 5.076 17.988 28,22
TOTAL PYME 481.279 | 918.795 52,38 272.934 | 912.219 29,92
Empresas Grandes (Referencia) 2372 4.479 52,95 1.267 4.510 28,09
TOTAL EMPRESAS INCLUIDAS 483.651 | 923.274 52,38 274.201 | 916.729 29,91

En materia de cobertura de la muestra respecto del DIRCE, el Cuadro 1 denota los efectos de la recesion
padecida por la economia espafiola hasta 2013, con una pérdida de mas de 28.000 empresas del censo que
elabora el INE entre 2010 y 2014, y cuyas caidas se hacen mas patentes en los afios que siguen a los momentos
mas agudos de la crisis, en 2009 y 2012. En la muestra del CPE, los afios con datos completos muestran igual
tendencia reductora, pero a diferentes ritmos que en el total, con lo que su cobertura desde 2011 no baja del
50% de las PYME societarias con asalariados del DIRCE. En el afo de avance de datos, 2014, esa cobertura
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como es obvio se reduce, pero auln asi pasa a moverse en el entorno del 30% de las empresas espafiolas. Lo
que representa también una paulatina mayor cobertura de los datos avanzados, que suponian el 26,74% del
DIRCE en el Avance de 2013, y el 24,63% en el Avance de 2012.
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Grafico 1.- El ciclo econémico (tasas variacion PIBpm/pc segiin CN Base 2010) y la
rentabilidad financiera (ROE segmentos y ROE total ponderado por CN segmentos) de las
PYME seguin los datos de Avance 2014
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Los datos de la rentabilidad de los recursos propios (ROE) del Avance de 2014 de las empresas tabuladas por el
CPE se insertan, como puede apreciarse en el Grafico 1, en el ciclo econdmico reciente de la economia
espafiola. Con una panoramica que evidencia la caida subsiguiente a la crisis internacional de las hipotecas
subprime estadounidenses en 2007, a raiz de transformarse ésta posteriormente en crisis de desconfianza, de
liguidez y de solvencia de los sistemas financieros, y de ralentizacién primero y recesion después de las
economias de los principales paises industrializados. La economia espafiola entraba técnicamente en recesién a
partir del segundo trimestre de 2008, y empezaba a dibujar con las tasas de variacién de su PIB anual, a precios
de mercado y en valores corrientes, el perfil en W cuya primera y abrupta caida en la sima del ciclo se producia
en 2009. Los atisbos de recuperacion de 2010 se frustraban tan sélo en un afio, y 2011 definia de nuevo la
caida del PIB espafiol, ante la emergencia de la crisis de las deudas soberanas en la Zona Euro, la implantaciéon
de ajustes presupuestarios para reducir los déficit publicos, y la reestructuracién y el saneamiento de los
sistemas bancarios de la UE. La recaida en la crisis de la economia espafiola en 2012, la segunda sima del
periodo, era de tal magnitud que a finales de ese afio se acumulaban ya seis trimestres consecutivos con
crecimientos negativos del PIB, se aceleraba la pérdida de empleos y se agudizaban las restricciones crediticias
para las empresas. En 2013, sin embargo, la situacién econdémica y financiera de la economia espafiola
mejoraba paulatinamente y a la altura del tercer trimestre de ese afio se producia la salida técnica de la
recesion, debido a la aportacidn positiva de la mayor demanda interna y a la paulatina superacion de la crisis
de la deuda europea y al proceso de saneamiento del sistema financiero, que permitian reducir la prima de
riesgo espafiola y aliviar las restricciones financieras padecidas en afios anteriores. Si bien el final técnico de la
recesion no significaba aun el inicio de una recuperacion rapida e intensa.

En 2014, no obstante, los datos de avance si permitian corroborar la continuidad de la recuperacién, sobre
iguales pautas de comportamiento que las verificadas un afio antes y que ya habian supuesto un cambio
sustancial respecto de las constatadas durante la crisis: mayor aportacion al crecimiento de la demanda
interna, por la via del mayor consumo privado, y menor aportacidén del sector exterior, debido a un crecimiento
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superior en las importaciones que en las exportaciones, motivado precisamente por la mayor demanda interna.
En cuanto a las condiciones financieras, los programas de expansion cuantitativa vigentes en EEUU y Europa
fomentaban la mayor disponibilidad de crédito bancario, y la reduccién de las primas de riesgo permitia un
menor coste de la financiacién a la economia real. Todo lo cual mejoraba las expectativas para la inversion y
para la creacidén, o al menos el mantenimiento, del empleo. Lo que, de facto, ocurria con el crecimiento de la
inversién en bienes de equipo, en material de transporte y en otros productos e, incluso, en la construccion. Asi
como en el empleo, que crecia en el conjunto del afio por primera vez desde 2008; si bien con la contrapartida
de la continuidad en la reduccidn de los costes laborales unitarios por quinto afio consecutivo.

4 N
Grafico 2.- Evolucion de CN* y RN* de las PYME con la crisis, segun Avance
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Las magnitudes basicas mds coyunturales de las PYME, como son las cifras de negocio y los resultados netos
medios, muestran en valores corrientes de cada afio (Grafico 2) la ultima V del ciclo reciente, con la recaida en
la recesién de 2011y, sobre todo, en la sima de 2012 y con la salida técnica de la recesién de 2013 y el inicio de
la reactivacion que denotan los datos de 2014. Las cifras medias de negocio de este ultimo afo evidencian
incrementos anuales de apenas el 2% en las micro y medianas empresas, e incluso un decremento del -1,6% en
las pequenias empresas, como indicios tanto de la ligera recuperacién de la demanda como de la posicion
supeditada de las PYME frente a las grandes empresas para captarla, sobre todo en las pequeiias empresas, por
su mayor concentracion en las mas competitivas actividades industriales.

Ello no obstante, la reactivacién si se manifiesta claramente en la recuperacién de los margenes de beneficio
de todas las PYME, ya que sus resultados netos medios se incrementan respecto de 2013 en casi un 105% en
las microempresas, en casi un 50% en las pequefias, y en casi un 30% en las empresas medianas. Lo que puede
relacionarse con la diferente afectacion de la crisis en los afios previos sobre unos y otros segmentos de
dimension, y siempre en perjuicio de las empresas menores; ya fuese por la caida de la demanda interna o ya lo
fuese por las restricciones y el encarecimiento del crédito bancario. En cualquier caso, los resultados netos
medios de todas las PYME en los datos de avance de 2014 estan muy por encima de los que se mostraban a raiz
del repunte de la actividad de 2010.

Las tasas reales de variacion interanual de las magnitudes basicas promedio de las PYME, en moneda constante
de 2010 (Grafico 3), corroboran variaciones negativas casi generalizadas de tales magnitudes en 2011y 2012, y
en su mayoria positivas con el final técnico de la recesiéon en 2013 y la reactivacidon en 2014. Al tiempo de
evidenciar, una vez mas, que la crisis ha incidido en las PYME de forma directamente relacionada con su menor
dimensién. En los activos totales medios, las tasas reales de variacién interanual de las microempresas denotan
siempre valores negativos, y sugieren el intento de adaptar su capacidad productiva a una demanda potencial
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siempre reducida, bien por la crisis o bien por su escaso poder de mercado. Al igual que sucede con las
pequefias empresas, que solo denotan variacidon positiva con el final de la recesion. En cuanto a las medianas
empresas, sus activos totales medios denotan incrementos en los afios de repunte de la actividad, confirmando

su habitual mejor posicion entre las PYME.

4 I
Grafico 3.- Tasas reales de variacidn interanual de las magnitudes basicas promedio en los datos
de Avance 2014
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Por lo que se refiere a las cifras de negocio, las tasas reales de variacion anual sdlo coinciden en su signo
(negativo) en todas las PYME en la sima del ciclo de 2012. Posiblemente por sus diferentes sectores prioritarios
de especializacion y por el patrén de comportamiento de la economia que los ha afectado de manera distinta
en los afos de crisis, con mejor comportamiento de la demanda externa, y en los de reactivacién, con mayor
protagonismo de la demanda interna y del consumo privado. En cuanto a los resultados netos medios, como
indicador resumen de la actividad empresarial, sus variaciones anuales son las que mejor evidencian las
consecuencias de la crisis y de la reactivacion, con valores negativos para todas las PYME en 2011 y 2012, y
positivos en los dos ultimos afios considerados, 2013 y 2014. Con valores ademas, tanto al alza como a la baja,
que se ajustan de forma inversa a la dimension empresarial. De lo que se deduce tanto la repercusién mas
desfavorable de la crisis sobre las microempresas como las mayores oscilaciones al alza de éstas ante las
condiciones del cuadro macroecondémico, cuando se producen repuntes de la actividad.

Las tasas de variacion interanual de la rentabilidad y sus factores explicativos de las PYME del Avance de 2014
respecto del afio anterior (Grafico 4), reflejan una situacién comparable a la mejora que se produjo en 2013, a
raiz del final técnico de la recesidn. En ambos casos, porque la situacién econdmica cambia respecto de las
pautas que se habian verificado durante la crisis, y el repunte del consumo privado y de la inversidon en
maquinaria y bienes de equipo son los impulsores de la actividad, en lugar de serlo el sector exterior; ademas
de continuar la favorable evolucion de los sectores relacionados con el turismo. Al igual que cambian las
condiciones financieras vigentes durante la crisis, particularmente por la reduccién de los costes financieros vy,
en menor medida, por la del endeudamiento. Lo que beneficia a todas las PYME, permitiéndoles incrementar
sus margenes de beneficio sobre ventas y sus rotaciones de activos para generar dichas ventas; asi como

incrementar su apalancamiento financiero.
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Grafico 4.- Tasas variacion interanual componentes rentabilidad 2013-14,
datos de Avance 2014
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En los factores econdmicos de la rentabilidad, los margenes se incrementan de forma generalizada y en
relacion inversa con la dimension de las empresas, denotando la mayor vinculacién de micro y pequeias
empresas con la demanda interna, asi como la peor posicidn relativa a la que les habia abocado la crisis. La
rotacién de los activos totales respecto de la cifra de negocio también mejora en todas las PYME, pero sobre
todo en las micro y pequefias, por causa de sus menores capitales econdmicos. Mientras que el efecto
multiplicativo de los anteriores factores se traduce en incrementos de la rentabilidad econémica que, de
nuevo, vuelven a ser inversamente proporcionales a la dimension, tanto por las posiciones previas de dicha
rentabilidad como por el todavia exceso de capacidad de las mayores PYME para atender la demanda
existente, asi como por la peor situacién comparada del sector exterior en la reactivacion.

En los factores financieros de la rentabilidad, se aprecian también elevadas tasas de variacion interanual de los
factores de la rentabilidad. Particularmente en los gastos financieros, que se reducen en todas las PYME vy
especialmente en las microempresas, en las que se produce el mayor descenso relativo, debido a los
incrementos continuados en dichos gastos que se habian ido produciendo durante la crisis por el elevado nivel
de los tipos de interés. Esta reduccidn de costes financieros, motivada por la reduccién de la prima de riesgo de
la economia espafiola, el saneamiento del sistema financiero y la mejora en las condiciones de la financiacion
exterior, se sigue acompafiando de un continuo menor endeudamiento de las PYME, que mantiene la
tendencia reductora iniciada en 2008 y que denota tanto la vigencia de restricciones crediticias para las
empresas durante toda la crisis como su necesidad de reducir el sobreendeudamiento acumulado durante la
fase alcista del ciclo, en la que eran usuales tipos de interés reales negativos. El efecto multiplicativo de
menores gastos financieros y menor endeudamiento motiva incrementos del apalancamiento financiero en
todas las PYME en 2014, de forma inversa con su dimension y manteniendo la pauta del afio anterior que, a raiz
de la salida de la recesidén, habia cambiado la tendencia reductora generalizada que se venia detectando en
dicho apalancamiento desde 2010.

El efecto multiplicativo de la mayor rentabilidad econdémica y del mayor apalancamiento financiero, explica los
elevados incrementos interanuales de la rentabilidad de los recursos propios respecto del afio previo, en el que
las PYME ya habian denotado una fuerte tendencia incremental a raiz de la salida de la recesion. Los datos de
avance muestran que en el caso de las microempresas, el incremento del ROE respecto a 2013 llega al 109%
(con un ROE medio que en 2014 llega al 2,9%), en las pequefias empresas supera el 59% (con un ROE medio en
2014 del 5,1%), y en las medianas empresas sobrepasa el 29% (su ROE medio en 2014 llega al 5,9%).
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La evolucion temporal de los factores financieros de la rentabilidad de las PYME se visualiza en los gréaficos 5 y
6, al objeto de corroborar las apreciaciones anteriores. En el primer grafico, para comparar los costes
financieros de las PYME con la referencia de los tipos medios ponderados de interés aplicados por las entidades
de crédito a las sociedades no financieras en préstamos inferiores a 1IM<£. Y en el segundo grafico, para analizar
el endeudamiento de las PYME.

En los costes financieros (Grafico 5), se observa la habitual posicién comparada de mayores costes conforme
son mas pequefias las empresas. Una relacién en la que, ademas, los factores de mayor riesgo objetivo de
crédito asociados a la pequefia dimensién se sobreponderan en momentos de crisis; como denota la progresiva
separacién de las lineas representativas de micro y pequefias empresas desde 2010 hasta la sima del ciclo de
2012. También son de sefialar el menor nivel y la mayor estabilidad de los costes financieros de las empresas
medianas, tanto por su menor clase objetiva de riesgo como por su mayor capacidad de negociacidn con las
entidades bancarias. Sin olvidar la sugerencia habitual de los efectos prociclicos de la financiacidn bancaria
sobre las PYME, con traslacion inmediata de las subidas de tipos sobre los costes financieros de las empresas, y
con dilaciones en la aplicaciéon de las bajadas de los mismos a los prestatarios, que son tanto mayores
conforme es menor la dimensidn de las empresas, sobre todo si se alinan con restricciones crediticias. A esos
efectos suelen ser inmunes las grandes empresas, e incluso las medianas como puede apreciarse en el grafico
de sus costes financieros, debido a su menor clase objetiva de riesgo, pero también a su mayor poder de
negociacion con las entidades de crédito y/o a su capacidad de desintermediacion, accediendo directamente a
los mercados financieros.

Avance 2014
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En cuanto al endeudamiento (Grafico 6), las tendencias denotan las politicas empresariales de continua
reestructuracion a la baja del sobreendeudamiento acumulado durante la fase de expansidn, en la que regian
tipos de interés reales negativos; en un proceso que se inicia practicamente en 2006, ante el cambio de
tendencia al alza de los tipos de interés. Pero la acentuacion de las tendencias bajistas desde 2009 en micro y
pequefias empresas, y desde 2010 en las medianas, confirman también la imposibilidad efectiva de obtener
crédito bancario ante las restricciones impuestas por los procesos de reestructuracion y saneamiento del
sistema financiero espafiol. Estos procesos, como suele ser habitual, penalizan tanto mas a las PYME conforme
sea menor su dimensidn, ya que micro y pequefias no alcanzan a ofrecer la solvencia y/o las garantias exigidas
como colaterales del crédito por parte de las entidades bancarias. Lo que puede corroborarse también en
sentido contrario cuando se revierten tales restricciones financieras, como sucede en 2014, ya que sélo son las
empresas medianas las que muestran tendencia incremental en su endeudamiento.
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Griéfico 6.- Evolucion del Endeudamiento (Total Activo/Patrimonio Neto), segun
Avance 2014
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La relacién entre el valor afadido y la cifra de negocio en las PYME aproxima a su respuesta en términos de
eficiencia interna frente a las oscilaciones de la demanda, y suele ofrecer una relativa estabilidad a lo largo del
tiempo por su flexibilidad en la adaptacién entre una y otra variables. Por segmentos de dimension, ademas, la
ratio ofrece un posicionamiento relacionado inversamente con el tamafio, denotando que las microempresas
son las mas flexibles en ajustarse a las condiciones del entorno, incluso durante las crisis. En el Grafico 7
pueden observarse esos comportamientos, de forma que el ligero incremento de la actividad de 2010 hace
caer los valores de las ratios por el mantenimiento del valor afiadido, en tanto que la recaida en la crisis de
2011 y 2012 sugiere que ya se reduce esa creacion de valor ante la persistencia de la menor actividad. En 2013,
ante la salida técnica de la crisis, las PYME denotan una inicial caida del indicador al incrementarse la cifra de
negocio y mantenerse el valor afiadido; pero en 2014, y al confirmarse la recuperacion, sugieren ya ser capaces
de incrementar su valor afiadido en mayor medida que el incremento en la cifra de negocio, y de ahi la
tendencia incremental de las ratios, particularmente en las mas flexibles micro y pequefias empresas.

(. N
Grafico 7.- Evolucion del Valor Aiiadido por unidad de Cifra de Negocio, segiin Avance 2014
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Por lo que respecta a los datos de empleo medio, el avance de las PYME de 2014 (Grafico 8) denota tanto la
influencia de la crisis como los posibles efectos de la reforma laboral de 2012 y 2013. En el empleo medio total,
la comparacion entre 2010 y 2014 pone de manifiesto una ligera reduccién en todas las PYME, que es
inversamente proporcional a su dimension, pero que en el peor de los casos (microempresas) sélo representa
la pérdida de -0,2 trabajadores de la plantilla media. Sin embargo en la composicion de esas plantillas medias,
empleo fijo y no fijo, es en la que el solapamiento de la crisis con la reforma de las condiciones laborales
sugiere haber cambiado las pautas de afios anteriores, que suponian incrementar empleos fijos en mayor
numero que el de la reduccién de los no fijos, aunque con tasas de variacidn variables segiun el periodo
quinquenal que se considerase. Con los actuales datos de avance, la comparacion entre 2010 y 2014 muestra
variaciones porcentuales del empleo fijo del -6,5% de las microempresas, el +0,2% de las pequeias y el +1,7%
de las medianas empresas; frente a reducciones porcentuales del empleo no fijo del -1,6% en las
microempresas, el -4,8% en las pequefias y el -5,5% en las medianas. Si bien con el dato comun a todas las
PYME del incremento del nimero medio de trabajadores no fijos entre 2013 y 2014.
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Grafico 8.- Evolucion del n2 medio de Trabajadores (Fijos y No Fijos) durante la crisis, segun
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Se siguen manteniendo, no obstante, sendas constataciones de avances anteriores: la reducida dimension
media de las PYME espafiolas, con 3,36 trabajadores totales en las microempresas, 18,44 en las pequeias, y
83,84 en las medianas; y la mayor proporcion de empleo fijo en la plantilla media conforme es menor la
dimensién de las empresas, con porcentajes del 81,25%, del 77,39%, y del 76,84%, en micro, pequefias y
medianas empresas, respectivamente

La estabilidad del empleo medio en las PYME suele tener una incidencia desfavorable sobre la productividad
aparente del trabajo (PAT = Valor afiadido bruto/Gastos de personal; Grafico 9), debido tanto a la reduccién del
valor afiadido por la crisis como a la permanencia de los gastos de un personal, que ademadas es
mayoritariamente fijo. Y aqui también parece haber tenido efectos la reforma laboral de los afios 2012 y 2013,
ya que la evolucién del indicador desde entonces marca una tendencia creciente en todas las PYME que cabe
entender como de recuperacion de la generacidn de valor con el final técnico de la recesidn, pero también con
la estabilidad salarial que denotaban los datos de la muestra de especializacion sectorial de micro y pequenas
empresas desde 2012, aun a pesar del repunte de la actividad. De hecho, en 2014 los gastos de personal
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reducen su participacién en el valor afiadido bruto hasta el 81% del mismo en las microempresas, el 78% en las
pequeias, y el 71% en las medianas empresas.

(" N

Grafico 9.- Evolucién de la productividad aparente del trabajo (VA/GP), seguin Avance 2014
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Finalmente, los Graficos 10 a 12 visualizan los efectos de la transicién entre la crisis y la recuperacién sobre la
rentabilidad y el apalancamiento financiero de las PYME entre 2010 y el avance de 2014. Y pese a tomarse
como referencia el afio de mayor repunte al alza de la actividad durante dicha crisis, la mejora de la
rentabilidad econdémica (ROA) en los datos de avance de 2104 supone incrementos del 21% en las
microempresas, del 31% en las pequefias, y del 16,5% en las medianas empresas. Con una evolucion durante el
periodo que se jerarquiza segun la dimensidn de las empresas; en la que las pequefias empresas se acercan
cada vez mas en su rentabilidad econdmica a la de las medianas; y en la que todas las PYME en 2014 superan el
mayor ROA alcanzado durante la vigencia de la recesion. En cuanto a las causas de esa mejora de la
rentabilidad econémica, sobre todo por la incidencia de los margenes de beneficio, que han crecido durante el
periodo entre el 7% (empresas medianas) y el 19% (empresas pequefias); aunque también por la mejora
generalizada de las rotaciones de activos, cuyo crecimiento ha oscilado entre el 6% (microempresas) y el 10%
(pequerias empresas).

4 N
Grafico 10.- Evolucion de la Rentabilidad Econémica, segin Avance 2014
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El apalancamiento financiero se habia recuperado en todas las PYME con la ligera reactivacién econdmica y la
reduccién de los costes financieros de 2010, pero la elevacidn de éstos a partir de 2011, la agudizacion de las
restricciones crediticias y la recaida en la crisis lo habian reducido de nuevo, de forma generalizada y
continuada hasta 2012. La reversidn de todos esos factores financieros en 2013 y su continuidad en 2014,
logran cambiar la tendencia y elevar el apalancamiento financiero de las PYME, hasta cifras que son superiores
a las de 2010 en las micro y pequefias empresas, y todavia inferiores a las de ese afio en las medianas
empresas. Con una tendencia convergente en el indicador entre todas las PYME que denota la generalizacion
de los efectos de los menores tipos de interés y las menores restricciones crediticias. En cuanto a los factores
que subyacen en el comportamiento del apalancamiento financiero, sobre todo la incidencia reductora de los
gastos financieros, que denota haber beneficiado mds a micro (-34% entre 2010 y 2014) y pequefias empresas
(-21%) que a las medianas (-13%). Pero también la evolucidn del endeudamiento, que se ha reducido un -19%
entre 2010 y 2014 en las microempresas, y un -15% en las pequeias y medianas empresas.
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Grafico 11.- Evolucion del Apalancamiento Financiero, segiin Avance 2014
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La rentabilidad de los recursos propios (ROE) sintetiza los anteriores efectos favorables, tanto econémicos
como financieros, incluso tomando también como referencia sus repuntes al alza de 2010. Con tasas de
variacién positivas entre ese afio y 2014 que llegan al 72% en las microempresas, al 51% en las pequefias
empresas, y al 14% en las medianas. Que, trasladadas a puntos porcentuales, significan que el ROE de las
microempresas ha crecido de 2010 a 2014 en 1,2 pp., el de las pequeiias empresas en 1,7 pp., y el de las
medianas empresas en 0,7 pp.
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Grafico 12.- Evolucion de la Rentabilidad Financiera, segtiin Avance 2014
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En esa evolucién de la rentabilidad de los recursos propios subyace, a su vez, la recuperacion del
apalancamiento financiero amplificador (ROE > ROA) en todas las PYME. Lo que resalta sobre todo en las
microempresas, que lo habian tenido siempre reductor (ROE < ROA) incluso hasta en 2013, y en las pequefias
empresas, que solo habian logrado hacerlo nulo (ROE = ROA) en 2010. En cuanto a las empresas medianas, su
apalancamiento nunca habia sido reductor durante el periodo, pero también denotan su mejora en 2014 con la

mayor cifra de dicho apalancamiento amplificador.
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