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RESUMEN

Las pymes constituyen el nucleo del tejido empresarial de la Unién Europea (UE),
representando la mayoria del empleo y del valor agregado y sin embargo, su acceso a
la financiacién sigue estando marcado por una elevada dependencia del crédito
bancario a corto plazo y restringido en momentos de crisis, como se evidencio en 2008.

Esta vulnerabilidad motivé una intensa accion politica de la Comision Europea desde
2010, enfocada fundamentalmente en la Union de los Mercados de Capitales, cuyos
resultados han sido limitados, poco observables, sin lograr una diversificacion efectiva
de las fuentes de financiacion de las pymes.

A partir de 2020, el impacto de la crisis COVID-19 y el desarrollo de la industria FinTech
impulsaron un cambio en esta estrategia politica de la UE, consolidando un marco
regulador orientado a la digitalizacion del sistema financiero, que ha abierto nuevas
oportunidades para la financiacién alternativa, aun infrautilizada por las pymes europeas
en comparacion con economias como la del Reino Unido o Estados Unidos.

Esta investigacion analiza la estructura financiera de las pymes en la UE, evaluando su
dependencia bancaria y explorando la financiacién alternativa como mecanismo para
diversificar y complementar ésta, revisando la evolucién de las politicas europeas entre
2010 y 2020 y desarrollando una taxonomia de las fuentes alternativas de financiacion.

A partir de estos analisis, se proponen recomendaciones en cuatro areas:
implementacion del marco regulatorio para mercados secundarios, educacion
financiera, colaboracion entre intermediarios tradicionales y FinTech, e investigacion
académica.

Los hallazgos subrayan la necesidad de una accion politica mas proactiva para
maximizar las oportunidades que ofrece la digitalizacién en la mejora del acceso a
financiacién de las pymes.



ABSTRACT

SMEs constitute the core of the European Union's (EU) business fabric, accounting for
most of the employment and added value. However, their access to finance continues to
be characterised by a high dependence on short-term bank credit, which is restricted in
times of crisis, as was evident in 2008.

This vulnerability has motivated intense political action by the European Commission
since 2010, focused mainly on the Capital Markets Union, the results of which have been
limited, not very observable, without achieving an effective diversification of the sources
of financing for SMEs.

From 2020, the impact of the COVID-19 crisis and the development of the FinTech
industry prompted a change in this EU policy strategy, consolidating a regulatory
framework aimed at the digitalisation of the financial system, which has opened new
opportunities for alternative financing, still underused by European SMEs compared to
economies such as the UK or the US.

This research analyses the financial structure of SMEs in the EU, evaluating their
banking dependence and exploring alternative financing as a mechanism to diversify and
complement it, reviewing the evolution of European policies between 2010 and 2020 and
developing a taxonomy of alternative sources of financing.

Based on this analysis, recommendations are proposed in four areas: implementation of
the regulatory framework for secondary markets, financial education, collaboration
between traditional intermediaries and FinTech companies, and academic research.

The findings underline the need for more proactive political action to maximise the
opportunities offered by digitalisation to improve access to finance for SMEs.
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1 INTRODUCCION
1.1 Marco tedrico y objetivos de la investigacion

En el conjunto de la Unién Europea, las pymes representan la gran mayoria del nimero
de empresas y més de la mitad del empleo y valor agregado.

El andlisis empirico de sus estructuras financieras muestra que sus patrones de
financiacién estan mas condicionados por factores intrinsecos del negocio, como
antigiiedad y tamafio, que por las decisiones de financiacion argumentadas a partir de
las teorias clasicas de la preferencia jerarquica en la seleccion de fuentes de
financiaciéon (pecking order) y la del equilibrio entre los beneficios/riesgos de la deuda
frente al capital (trade-off).

En estos patrones se evidencia su alta dependencia de los préstamos bancarios, los
cuales, ademas, presentan una elevada proporcion de vencimientos a corto plazo frente
al largo plazo, lo que las hizo especialmente vulnerables a la crisis de crédito global de
2008.

Este fendbmeno acentud la brecha de financiacibn que las pymes han soportado
tradicionalmente en todas las economias, y particularmente en la europea, para cuya
atenuacion, la Comision Europea ha desplegado desde 2010 una intensa actividad
politica con el objetivo de mejorar su acceso a la financiacién y reducir esta brecha.

Sin embargo, mas alla de la indudable aportacion de los fondos estructurales, la accion
de la Comision, especialmente en el marco de la Unién de los Mercados de Capitales,
ha tenido un impacto limitado y no ha conseguido el efecto catalizador esperado en la
accesibilidad a la financiacion de las pymes.

La crisis sanitaria COVID-19 y el acelerado desarrollo de la industria FinTech
condicionaron un cambio en esta politica a partir de 2020, cristalizando en una nueva
estrategia digital y en la formulacion de un marco regulatorio orientado a modernizar el
sector financiero europeo.

Este giro en la estrategia abri6 nuevas oportunidades para la financiaciéon alternativa,
una via tan necesaria como aun poco aprovechada por las pymes europeas,
especialmente en comparacion con economias como la del Reino Unido o Estados
Unidos, donde su desarrollo ha sido mucho més dinamico.

La revision de la literatura cientifica y del marco regulatorio internacional confirma la
relevancia de esta tendencia y subraya la necesidad de una accién politica mas
proactiva, que maximice las oportunidades que la transformacion digital del sector
financiero ofrece para mejorar la financiacion de las pymes, tanto en términos
cuantitativos como cualitativos.

En este contexto, la presente investigacion se plantea como objetivo principal analizar
la estructura de financiaciéon de las pymes en la Union Europea, evaluando su elevada
dependencia del crédito bancario y explorando el papel de la financiacion alternativa
como herramienta para fortalecer la resiliencia del ecosistema financiero europeo.

Para alcanzar este propdsito, se establecen los siguientes objetivos especificos:

= Actualizar y evaluar la estrategia de la Uniébn Europea para mejorar el acceso a
financiacion de las pymes, examinando su evolucion durante el periodo 2010-2020,
asi como su nueva estrategia digital y el marco regulatorio asociado.
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Desarrollar una taxonomia detallada de la financiacion alternativa para pymes en la
UE, identificando los principales instrumentos, modalidades y caracteristicas
distintivas de cada uno.

Integrar las distintas perspectivas de la literatura académica en torno a la
financiacion de las pymes, ofreciendo una vision interrelacionada de los factores que
influyen en su acceso a recursos financieros y permitiendo identificar relaciones que
enriquezcan la comprensién del fenémeno.

Evaluar el papel de los actores clave en la evolucion del mercado de financiacion
alternativa, incluyendo el rol de las pymes, las instituciones financieras tradicionales,
las nuevas plataformas digitales y la comunidad académica en la adopcién y
desarrollo de estos mecanismos.

Inferir recomendaciones para mejorar la integracion de la financiacion alternativa en
la estrategia financiera de las pymes europeas, abordando tanto los desafios
regulatorios como la necesidad de una mayor educacién financiera, cooperacion
entre intermediarios y generacioén de conocimiento aplicado.

A partir de estos objetivos, esta investigacion expone recomendaciones en los siguientes
ambitos concretos:

Implementacion eficaz del marco reglamentario ya creado para impulsar el
desarrollo de mercados secundarios de liquidez a partir de la nueva regulacién de
criptoactivos entendidos como la representacion digital de valores y derechos.

Educacion financiera para divulgar las caracteristicas, ventajas y limitaciones de la
financiacion alternativa entre los propietarios y gestores de las pymes europeas.

Colaboracién sectorial entre intermediarios financieros tradicionales y nuevos
operadores FinTech, promoviendo la financiacion alternativa como complemento de
la financiacion bancaria.

Investigacion académica para cubrir el vacio de analisis sobre el impacto real de la
financiacion alternativa en las pymes europeas, impulsando nuevas lineas de
estudio en este ambito.

1.2 Metodologia de investigacion

La metodologia utilizada es una investigacion cuantitativa basada en un analisis
secundario de datos con apoyo de una revision bibliogréfica.

El analisis secundario de datos cuantitativos se ha hecho utilizando cifras procedentes
de las fuentes convenientemente citadas en el texto y referenciadas en la bibliografia.

No obstante, a continuacion se enumeran un elenco de las principales fuentes
institucionales, sectoriales y académicas citadas y referenciadas:

Association for Financial Markets in Europe (AFME)
Banco Central Europeo (BCE)

Banco Europeo de Inversiones (BEI)

Cambridge Centre for Alternative Finance (CCAF)
Comision Europea (CE)

Comité Econdmico y Social Europeo (CESE)
Corporacion Financiera Internacional (CFI)
Crowddialog
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= CrowdfundingHub

= EUROCROWD

= European Bank Authority (EBA)

= European Business Angels Network (EBAN)

= European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA)

= European Securities Authorities (ESA)

= European Securities and Market Authority (ESMA)

= Financial Stabilty Board (FSB)

= Fondo Europeo de Inversiones (FEI)

= Fondo Monetario Internacional (FMI)

= Open Repository Base on International Strategic Studies (ORBIS)

» Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)
» Parlamento Europeo

»  Société Universitaire Européenne de Recherches Financieres (SUERF)
= SME United

» Statista

= Tribunal de Cuentas Europeo

= University of Adgers

=  World Bank Group

La revisién bibliogréafica se presenta estructurando los resultados de investigacion de los
autores, tanto académicos como institucionales, citados en cada una de las secciones
de la investigacion, que han sido referenciados a través de una revision sistemética de
la literatura académica.



2 LAS PYMES EN LA UNION EUROPEA
2.1 Definicién

La definicién de pequefa y mediana empresa (en adelante pyme o pymes en plural)
dentro de la Union Europea (en adelante UE) la encontramos, junto a la de
microempresas, en el anexo I, articulo 2.1 del Reglamento 651/2014 de la UE (Comision
Europea, 2014a):

“La categoria de microempresas, pequefias y medianas empresas (PYME) esta
constituida por las empresas que ocupan a menos de 250 personas y cuyo volumen de
negocios anual no excede de 50 millones EUR o cuyo balance general anual no excede
de 43 millones EUR.”

En los apartados 2 y 3 del mencionado articulo se profundiza en la distincién entre estas
tres categorias de empresas de menor tamafio, en base al triple criterio de nimero de
empleados, cifra anual de negocios y balance general, que se presentan a continuacion
en la tabla 1.

Tabla 1: Clasificacion de pymes — Reglamento 651/2014 CE

Categoria N° empleados Cifra negocios Balance
MEDIANA <250 <50M€ <43 M€
PEQUENA <50 <10M€ <10ME€
MICRO <10 <2ME€ <2M€

M €: millones €

Fuente: elaboracion propia a partir del articulo 2 del Reglamento 651/2014 UE (Comisién Europea, 2014a)

La definicion de pyme es crucial para acceder a la financiacién y a los programas de
apoyo de la UE dirigidos especificamente a estas empresas que seran objeto de un
detallado andlisis en la presente investigacion durante el periodo 2010 — 2020,
especialmente critico tras el shock crediticio de 2008.

Como adelanto y de forma muy genérica, puede afirmarse que la trascendencia de
ajustarse a esta definicién y en consecuencia cumplir los criterios de elegibilidad para
recibir soporte de la UE, abre la puerta a dos grandes beneficios potenciales: los
programas de financiacion y los escenarios de reduccion/exencién de cargas
administrativas y/o fiscales.

Sumado a esto nos encontramaos junto al propio criterio objetivo y selectivo del tamafio,
medido ya sea en trabajadores, facturacion o balance, con el hecho de que la propia
Comision Europea (en adelante CE) reconoce en la Guia del usuario sobre la definicion
del concepto de pyme (Comision Europea, 2020a), que puede convertirse en un criterio
ambiguo e incluso excluyente.

Por todo ello, tanto la propia definicibn como su proceso de generacion nos ofrecen un
amplio espectro de andlisis y debate dentro de la UE, cuyos hitos histéricos mas
relevantes se presentan a continuacion en la figura 1:
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Figura 1: Principales hitos en el proceso de definiciéon de pymes en la UE

1996 2003 2006 - 2009
RECOMENDACION RECOMENDACION EVALUACIONES
96/280/CE 03/361/CE INTERMEDIAS
2018 2012
2014
ESTUDIO DE ESTUDIO
EVALUACION REgs'-f;gf'oEl':‘lTo INDEPENDIENTE
(Sylvest et al) (CSES)
2021
REVISION 2021/280
CE

Fuente: elaboracion propia a partir de Guia del usuario sobre la definicion del concepto de pyme de la CE (Comision
Europea, 2020a)

La génesis de la actual definicion de pymes se sitlia en la Recomendacién 96/280 de la
CE (Comision Europea, 1996) cuyas principales motivaciones, como el propio texto
introduce en varios de sus considerandos, estan:

= En la constatacion de una gran diversidad de criterios y, por consiguiente, una
multiplicidad de definiciones utilizadas en el &mbito comunitario, entre las que se
catalogaban las utilizadas por Banco Europeo de Inversiones (en adelante BEI),
Fondo Europeo de Inversiones (en adelante FEI), asi como las particulares de los
Estados miembros.

= Enlas conclusiones de un primer informe presentado al Consejo de Europa en 1992,
a partir del cual la CE ya recomendaba que se limitase la proliferacion de las
definiciones utilizadas en el ambito comunitario; en particular proponia la utilizacion
de los cuatro criterios siguientes:
- numero de empleados
- volumen de negocio
- balance general e independencia
- asi como unos umbrales de 50 y 250 empleados para las empresas pequefias y

medianas respectivamente

Esta propuesta multicriterio obedece al propio convencimiento de la CE de que, si bien
el criterio de numero de empleados es el mas relevante y por tanto irrenunciable, la
adopcién de un criterio estrictamente financiero adicional se hace imprescindible para
evaluar la importancia real de una empresa, su rendimiento y su posicion respecto de
sus competidores.

Y en esta linea argumental rechazan adoptar como Unico criterio financiero el volumen
de negocio porque, por la propia naturaleza o sector empresarial — por ejemplo:
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empresas comerciales frente a empresas manufactureras — podria presentar
distorsiones, y de ahi la introduccién de un segundo criterio financiero como el del
balance general, que representa el patrimonio total de la empresa.

Complementariamente se remarca la independencia financiera como un criterio basico
en la medida en la que una pyme, que cumpliera por indicadores los criterios anteriores,
si pertenece a un grupo empresarial importante, dispone de medios y de una asistencia
gue no tienen sus competidores de igual dimension.

A partir de este primer trabajo, siete afios después, la CE elabora la Recomendacién
2003/361/CE (Comisién Europea, 2003) que, como se expondra a continuacioén, es el
fundamento de la actual definicion de microempresa y pymes en el seno de la UE.

En su texto, la CE comienza reconociendo la importantisima aportacion que su
precedente en el tiempo ha tenido en la aplicacion del Reglamento 70/2001/CE
(Comisién Europea, 2001a) relativo a la aplicacion de los articulos 87 y 88 del Tratado
CE a las ayudas estatales a las pymes.

Y en sus posteriores consideraciones justifica ampliamente el perimetro de la definicion
que propone con argumentos técnicos dirigidos en tres direcciones:

= La necesidad de combinar el criterio principal del nUmero de empleados con un
criterio financiero complementario y dual, manteniendo el enfoque en el volumen de
negocios y el balance general pero con dos importantes novedades: (i) una
actualizacién que tenga en cuenta a la vez la evolucion de los precios y de la
productividad para el volumen de negocios y (ii) aplicar al limite maximo del volumen
de negocios un coeficiente basado en la relacion estadistica existente entre éste y
el balance general.

= La necesidad de mejorar la definicion de la categoria de microempresa a partir de la
publicacion de la Carta europea de la pequefia empresa (Comisién Europea, 2002)
uno de los hitos principales en la politica pyme desplegada por la CE.

= Reforzar el concepto de pymes independientes delimitando la vinculacion y
pertenencia a grupos empresariales, la presencia en su estructura accionarial (cap
table) de determinado tipo de inversores, tanto publicos, como privados, etc.

Y con todo ello en su Anexo |, articulo 2, elabora la definicion de efectivos (nUmero de
empleados) y limites financieros (volumen de negocio y balance general) que definen
las tres categorias de empresas referidas en la tabla 1 y que, como ya se ha explicado,
representa la categorizacion vigente que se ha mantenido a partir del citado Reglamento
651/2014/CE.

Esta transicion sin cambios en la definicion atraviesa dos periodos temporales bien
identificados que se analizan a continuacion:

2003 - 2014

Este periodo abarca desde la Recomendacion 2003/361/CE hasta la redaccion del
Reglamento 651/2014/CE y en el que, ademas de las evaluaciones intermedias de 2006
y 2009, en 2012 se produce una revision profunda de la definicion que se materializa en
un informe independiente denominado Evaluation of the SME Definition (Centre for
Strategy and Evaluation Services, 2012) en el que podemos encontrar conclusiones muy
sélidas, abordadas desde dimensiones muy relevantes de la propia definicion.
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En torno a la pertinencia y coherencia de la definicion de pyme, la principal conclusién
es gue se trata de un instrumento sélido con una justificacién también sélida, aunque
principalmente implicita, basada en el enfoque de la UE sobre las ayudas estatales y la
competencia, frente a las deficiencias del mercado y las correspondientes desventajas
gue sufren esta categoria de empresas.

En lo que se refiere a la eficacia de la definicion , el informe refiere que si bien ésta figura
es una recomendacion, ha tenido mucho éxito a la hora de establecerse como punto de
referencia central en toda la UE y aunque la recomendacién sélo invité a los Estados
miembros a utilizarla, en la practica todos la utilizan, ya de forma exclusiva, ya de forma
paralela y complementaria a sus definiciones nacionales.

Y aporta un dato estadistico, medido en 2010 en el conjunto de la UE y centrado en la
distincién de categorias por tamafios: las empresas con menos de 250 empleados
representaban el 99,8% del niumero total de empresas, el 66,9% del empleo, el 57% del
volumen de negocios y el 58% del valor afiadido.

Finalmente y en relacion sobre el valor afadido, la sostenibilidad y la utilidad de la
definicibn de pyme, el informe afirma que la conclusion general es que la definicion
actual ofrece un marco estable que no requiere grandes cambios, no obstante sugiere,
aunque su caracter no es apremiante, que en algiin momento sera necesario un ajuste
para tener en cuenta la inflacion, dependiendo de la decisién politica sobre la
importancia relativa de mantener el statu quo o buscar menos ayudas y mas especificas.

El informe establece asi mismo tres posibles escenarios para evaluar su impacto:

= Sin cambios: manteniendo la definicion.

= Revision general: planteando una revision a gran escala de la definicion, incluida la
reconsideracion de los criterios de tamafio, la diferenciacién sectorial y los cambios
en las normas sobre empresas autbnomas.

= Revision parcial: en el que considera una revision limitada, para ajustar la inflacién
y realizar ajustes en un namero limitado de disposiciones especificas, como las
normas que rigen los fondos de capital riesgo.

Con base en los cuales enuncia las siguientes recomendaciones relativas a la posible
necesidad de revisar la definicién, decantdndose claramente por el primer escenario: sin
cambios:

= En vista de la evolucion de la demografia de las pymes desde 2003 y de la
perturbacion que causaria cualquier cambio significativo no hay necesidad de una
revision importante de su definicién por el momento.

» Una eventual actualizacion de la definicién sera necesaria para ajustar la inflacion,
la productividad laboral y los cambios en la re

= lacion entre el volumen de negocios y el total del balance, pero los indicadores
econdémicos actuales muestran que estos cambios no son urgentes.

= Mas importante para un numero relativamente pequefio de empresas, que sin
embargo son potencialmente muy significativas, es un cambio en las normas que
rigen las empresas autbnomas, cuando se recibe inversion de un fondo de capital
riesgo.

» Sien el futuro se produjera una revision sustancial de la definicion de pyme, deberia
estudiarse la posibilidad de sustituir los criterios de volumen de negocio y balance
total por un unico criterio de valor afiadido.
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2014 — actualidad

Desde la vigente definicion recogida en el citado Reglamento 651/2014 de la UE
(Comision Europea, 2014a) hasta el momento presente, la definicion de pyme ha sido
ampliamente monitorizada en seno de la CE.

A finales de 2018, se publica el informe Supporting study for the evaluation of the ‘SME
Definition (Comisiéon Europea, 2021a) cuyo objetivo era proporcionar un analisis
retrospectivo fundamentado en si debia plantearse 0 no una revision de la definicion de
pyme dentro de la UE.

En sus conclusiones, ordenadas bajo criterios de pertinencia, eficacia, coherencia,
eficiencia y valor afiadido comunitario de la definicion; se determina que, en términos
generales, la definicibn de pyme vy los criterios utilizados para determinar su condicién
siguen siendo pertinentes, aun cuando, podrian actualizarse los umbrales o limites
financieros fijados para las distintas categorias.

El informe establece asi mismo que la definicion de pyme ha sido eficaz en su objetivo
de identificar a las empresas que mas desventajas sufren debido a su tamafio,
especialmente en lo relativo a la carga administrativa percibida y ha contribuido
igualmente a la armonizacién de su tratamiento en las politicas y programas de la UE.

En definitiva, el informe considera que esta definicion de pyme en el seno de la UE ha
contribuido al desarrollo de unas condiciones mas equitativas para este tipo de
empresas con el objetivo de que tengan las mismas oportunidades de acceder a las
medidas de apoyo de la UE.

Posteriormente, en 2020, la propia CE en las conclusiones de su comunicacién: Una
Unién de los Mercados de Capitales para las personas y las empresas: nuevo plan de
accién (Comision Europea, 2020b) ya apuntaba sobre la necesidad de evaluar la
idoneidad y coherencia de la definicibn de pyme en toda la legislacién financiera, en
aras de promover y diversificar el acceso de empresas pequefias e innovadoras a la
financiacién proveniente de los mercados de capitales.

Siguiendo esta misma linea de analisis cabe citar, por primera vez en esta investigacion,
dos documentos encargados por la CE, en diferentes momentos del tiempo y a
diferentes grupos de expertos, en los que se encuentran referencias especificas a la
definicion de pyme.

El primero de ellos es el titulado A new visidn for Europe’s Capital Market Union
(Comision Europea, 2020c) elaborado por el grupo High Forum Level (HFL por sus siglas
en inglés), que en sus conclusiones recomienda establecer la definicion de las pequefias
y medianas empresas de capitalizacion (pymes) como “todas las empresas que cotizan
en bolsa en cualquier tipo de mercado y cuya capitalizacién bursatil es inferior a mil
millones de euros”.

El segundo titulado Empowering EU Capital Markets: Making listing cool again,
(Comisién Europea, 2021b), a cargo del grupo Technical Expert Stakeholder Group on
SMEs (TESG por sus siglas en ingles) que propone en su informe:

e Definir a todas las empresas que cotizan en bolsa en cualquier tipo de mercado
cuya capitalizacion sea inferior a 1.000 millones de euros como pequefias y
medianas empresas de capitalizacion (pymes).
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e Alinear las definiciones de pyme refiriéndose a las Small and Medium
Capitalisation Company en los distintos textos legislativos sobre servicios
financieros y con las directrices de financiacion de riesgo de la UE.

Aparte de esta potencial adecuacion de la definicidbn contextualizada en el marco de
actuacion de apoyo a las pymes para acceder a los mercados de capitales; la propia
definiciébn ha pasado por un reciente proceso de evaluacion por parte de la CE en 2021,
instrumentado en una comision de trabajo sobre la Recomendacion 2003/361/CE y
materializado en un informe final Executive summary of the evaluation {SWD(2021) 279
final} (Comision Europea, 2021c).

Los resultados de esta evaluacién muestran que la definicién sigue siendo pertinente,
adecuada a su finalidad y eficaz para alcanzar sus objetivos, no habiéndose encontrado
pruebas que apunten a la necesidad de una revision en el contexto general de la politica
de pyme.

Pero ademas de esta conviccién, aporta una serie de descubrimientos identificados en
el proceso de evaluacion:

= Aunque la definicién funciona bien para la inmensa mayoria de las empresas y es
facil de aplicar en la mayor parte de los casos, surgen dificultades en la evaluacion
de empresas con estructuras de propiedad complicadas y/o extranjeras.

= La mayoria de las dificultades identificadas durante la evaluacibn no son
especificamente atribuibles a la definicion en si y no se abordarian necesariamente
mediante una revision.

= Los efectos de bloqueo identificados no pueden atribuirse especificamente a la
definicion, sino mas bien a politicas nacionales como la legislacion laboral o la
fiscalidad.

= La CE aborda de forma proactiva los retos y obstaculos identificados para las
empresas de nueva creacion y las empresas en fase de expansion, entre otras cosas
a través de la reciente Estrategia PYME.

= Existe una clara demanda de una definicion a medida que se ajuste a las empresas
que han superado los limites de la definicion de pyme.

En atencidn a este ultimo punto, empresas que han superado los limites de la definicion
de pyme, la CE elabora en noviembre de 2022 el estudio titulado Study to map, measure
and portray the EU mid-cap landscape (Comision Europea, 2022a) en el que sefiala,
como primer objetivo, revisar las definiciones de empresas de mediana capitalizacion
con el fin de sugerir una definicion adecuada.

El estudio determina que una definicion adecuada haria referencia a las diferencias
entre las empresas de mediana capitalizacion y las empresas mas pequefias o grandes
observadas, mas en las propias distancias en determinados indicadores econémicos,
como el numero de empleados, el volumen de negocios o el tamafio del balance, y
menos en las definiciones basadas en la capitalizacién bursatil, toda vez que sélo una
pequefa minoria de las empresas europeas de mediana capitalizacion cotizan en bolsa.

De este informe cabe distinguir, en primer término, un profundo andlisis de las
definiciones en el seno de la UE en el que hace referencia a los aqui ya citados informes
Supporting study for the evaluation of the ‘SME Definition’ (Comision Europea, 2021a)
y al de evaluacion final de la CE (Comisién Europea, 2021c).



2. Las pymes en la Union Europea | 21

En segundo, el analisis cuantitativo que, por aquel entonces, les permite censar
aproximadamente 25 millones de empresas de diferentes tamafios en la economia de
la UE, de las cuales, una gran mayoria de ellas son microempresas (< 10 empleados) o
pequeiias y medianas (< 250 empleados), mientras que en el polo opuesto, se
encuentran una serie de grandes empresas con miles de empleados y estructura
multinacional.

En base a ambas observaciones, en sus conclusiones sitian, entre ambos grupos, a
una categoria intermedia a la que denominan mid-caps o empresas de mediana
capitalizacion, que son aquellas con un nimero de empleados superior a 250 pero
inferior a 1.500 empleados, definicién que, por otra parte, se establece en las directrices
de financiacion de riesgos de la UE.

No obstante, el informe también reconoce que podrian establecerse definiciones
alternativas que incluyan empresas mas grandes (> 1.500 empleados) y de hecho, unos
anos mas tarde, en 2024, el BEI ratifica esta consideracion en su informe Hidden
champions, missed opportunities Mid-caps’ crucial roles in Europe’s economic transition
(BEI, 2024a) en el que se presentan las diferentes parametrizaciones de las mid-caps
en el seno de las instituciones de la UE (figura 2).

Figura 2: Definicién de empresas de mediana capitalizaciéon (mid-caps)

BANCO EUROPEO DE INVERSIONES
Entre 250 y 3.000

INNOVFIN*
Pequefias mid caps: entre 250 y 500
Grandes mid caps: entre 500 y 3.000

INSTITUCION EUROPEA
Numero de empleados

CE: DIRECTRICES DE FINANCIACION DE
RIESGOS

Entre 250 y 1.500

*iniciativa conjunta del FEI, el BEl y la CE en el marco de Horizonte 2020.

Fuente : elaboracion propia a partir de Hidden champions, missed opportunities Mid-caps’ crucial roles in Europe’s
economic transition (BEI, 2024a)

La importancia de esta categoria de empresas, donde se estima un nimero superior a
las 30.000, ha determinado que la CE anuncie que en los primeros meses de 2025 se
propondré una nueva definicién de las pequefias empresas de mediana capitalizacion,
mas grandes que las pymes pero mas pequefias que las grandes, para que se
beneficien de una simplificacibn normativa adaptada con el mismo espiritu que las
pymes.
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2.2 Principales magnitudes

“Las pequefias y medianas empresas (PYME) son fundamentales para el tejido
econdmico y social europeo. Los 24 millones de PYME europeas representan el 99%
de todas las empresas de la UE, proporcionan dos tercios de los puestos de trabajo del
sector privado en la UE y estan profundamente arraigadas en las comunidades locales,
en particular en las zonas rurales. Representan mas de la mitad del valor afiadido del
sector empresarial no financiero de la UE y son el caldo de cultivo europeo de la
innovacién, la diversidad y la igualdad. Las PYME son esenciales para las transiciones
ecolodgica y digital de Europa5 y para su prosperidad a largo plazo.”

En este parrafo literal que antecede la comunicacion que la CE elabora sobre el paquete
de medidas de apoyo a las pymes, conocido por SME Relief Package por su
denominacion en inglés (Comision Europea, 2023a) se pone de manifiesto, no solo la
enorme aportacién que las pymes hacen al conjunto de la economia de la UE, sino
también, la elevada dependencia que ésta tiene de este tipo de empresas.

Estos datos, referidos al ejercicio 2022, son monitorizados anualmente por la CE desde
el ejercicio 2008 a través de los informes de la serie SME Performance Review 'y de la
gue ya esta publicado el correspondiente al ejercicio 2023/2024 (Comisién Europea,
2024).

Este informe anual ofrece una sinopsis del tamafio, la estructura y la importancia de las
pymes para la economia europea, asi como una visién general de sus resultados
pasados y previstos.

Tomando como fuente esta poderosa y contrastada fuente de datos, se presenta a
continuacion, en la tabla 2, y para el periodo 2010 — 2022; la evolucion de los tres
indicadores seleccionados por la CE para evaluar la aportacion o peso de las pymes en
el conjunto de la economia europea.

Tabla 2: Evolucion de indicadores de aportacion de las pymes a la economia UE

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Numero empresas 99.8 99.8 99.8 98.0 99.8 99.8 99.8
Empleo 66.9 66.5 66.9 67.0 66.6 65.0 64.4
Valor agregado 58.4 57.6 57.8 57.0 56.4 53.0 51.8

% sobre el total UE en cada uno de los 3 indicadores
Fuente: elaboracion propia a partir de SME Performance Review*

Para confirmar con una segunda fuente la evolucién de los tres indicadores citados en
el periodo temporal descrito, se presentan a continuacion los resultados aportados por
el informe European Small Business Finance Outlook ? que desde junio de 2011 viene
siendo elaborado por el FEI, para ofrecer una vision general de los principales mercados
relevantes en su actuacion (capital, garantias, titulizacion, micro financiacién, FinTech).

En su edicion del afio 2021 (Fondo Europeo Inversiones, 2021) encontramos una valiosa
informacion de contraste desde una doble perspectiva, por un lado, la detallada por cada
de una de las tipologias que se integran en el concepto de pyme: microempresas,

1 Disponible en https://single-market-economy.ec.europa.eu/smes/sme-strategy-and-sme-friendly-business-
conditions/sme-performance-review_en
2 Disponible en https://www.eif.ora/news_centre/publications/all/index.htm.
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pequefias y medianas empresas; por otro, la evolucion en términos relativos de la
aportacion de los ya tres citados indicadores desde el inicio de la crisis econémica de
2008.

Estos datos se presentan a continuacion en las figuras 3 y 4 respectivamente.

Figura 3: Contribucidon a indicadores de aportacion pymes por tipologia de
empresa

Fuente: elaboracion propia a partir de European Small Business Finance Outlook (FEI, 2021)

El peso que, dentro de esta contribucién, representan las microempresas es muy
evidente.

Figura 4: Evolucion de la contribucién por indicador de aportacion pymes (2008 =
100**)

Fuente: Elaboracion propia a partir de European Small Business Finance Outlook (FEI, 2021)

**E| descenso en las series temporales de las cuotas de empleo y valor afiadido durante 2017 y 2018 (lineas grises) se
debe a una ruptura estructural en la recopilacién de datos, causada por el cambio de unidades juridicas a unidades
estadisticas como sustituto de una empresa. Los datos posteriores a 2018 son valores previstos
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