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RESUMEN
- A controversia sobre la utilidad de las:subvenciones es -antigua y
I - con posturas claramente enfrentadas. Los que estdn en contra se
basan en la existencia de fallos de gobierno, y los que estan a favor
se justifican por la existencia de fallos de mercado. En la literatura eco-
némica no existe consenso de cudles son los efectos que este tipo de ayu-
das causan sobre el rendimiento de la empresa receptora. Ante esta pro-
blematica planteamos como principal objetivo analizar los efectos de las
subvenciones a la-inversién en la pyme, utilizando informacién’ contable
para identificar variables de crecimiento, eficiencia, riesgo y rentabili-
dad. En el estudio empirico utilizamos una muestra de empresas subven-
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cionadas y no subvencionadas de caracteristicas similares, analizando la
situacién inicial, fijada un afio antes de la concesién, y la posicién final,
dos afios después de la misma. Los resultados muestran que las empre-
sas subvencionadas no mejoran sus niveles de eficiencia, pero si consi-
guen reducir su posicién de riesgo financiero.

PALABRAS CLAVE

Subvenciones; Eficiencia; Riesgo financiero; Bootstrap; Logit.

ABSTRACT

The controversy about the usefulness of subsidies is old and crammed
with opposing positions. Those that are in favor of public aid to private
companies lean on the existence of market failures, while those that are
against it base their arguments on the existence of government failures.
There is no consensus in the economic literature about the effects that
this kind of aid causes on the subsidized firm performance. Within this
framework, the main purpose of this study is to asses the effects of in-
vestment subsidies granted to Smes, identifying growth, efficiency, risk
and profitability variables. We use accounting information about a sam-
ple composed by subsidized and non-subsidized firms with similar char-
acteristics. With this sample we carry out a comparative analysis about
the initial situation of the firms, one year before receiving the subsidy,
and about the final situation of them, two years after receiving the aid.
Results show that subsidized firms do not improve their efficiency, but
do reduce their risk position.

KEY WORDS

Subsidies; Efficiency; Financial risk; Bootstrap; Logit.

1. INTRODUCCION

La controversia acerca de la racionalidad de las ayudas publicas a las
empresas es antigua y las posturas estdn claramente enfrentadas. Los
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- que estan a favor de la intervencién y regulacién de las ayudas publicas
se apoyan en la existencia.de los fallos de mercado que impiden el esta-
blecimiento de un comportamiento empresarial que beneficie en mayor
grado la economia considerada en su conjunto [Meyer-Stamer, 1996]. Sin

~embargo, Peacock [1990] considera que ha de justificarse que los fallos
de mercado pueden ser tinicamente . rectificados mediante politicas ‘es-
tructurales que provocan la intervencién en determinados factores o pro-
ductos. Por otro lado, muchos economistas estdn en contra de la politica
industrial, puesto que argumentan que ésta distorsiona el funcionamien-
to del mercado, llevando a una pérdida general de riqueza debido a la

. existencia de fallos de gobierno.

Determinados estudios sugieren que las ayudas pubhcas pueden crear
ineficiencias en la produccién, en el mercado, y en la economia. En gene-
ral, los modelos de equilibrio concluyen que las ayudas piblicas crean
ineficiencias de asignacién en la economia porque transfieren recursos
de industrias que pagan impuestos a industrias receptoras de.subvencio-
nes [Sakano y Obeng, 1997].

Es evidente que la certeza en economia es relatlva y finalmente ambas
posturas convergen en que la asignacién de las ayudas publicas debe rea-
lizarse de forma éptima. En este sentido, Friedman [1994] sefiala que pa-
ra dotar de racionalidad a la concesién de ayudas publicas y, con 4nimo
de evitar consideraciones politicas que disminuyen la transparencia del
proceso, es preciso, entre otros aspectos, un compromlso dentro de un
plan estratégico, el seguimiento del comportamiento de las empresas que
reciben los incentivos, y demostrar que los 1ncent1vos concedldos obtie-
nen un resultado tangible. - 4

En relacién a la: 81tuac1on de esta corriente de 1nvest1ga01on en Espa-

* fia, sefialar los trabajos de Fonfria [1996], que intenta obtener una eva-
luacién de-los ‘efectos del Programa de Modernizacién Industrial, sobre
la posicién competitiva de las empresas esparfiolas, y los trabajos de La-
fuente, Salas.y Yagtie [1985], Fluvia [1990];, y Busom [1993, 2000], que
estudian el efecto de las subvenciones a la investigacién y desarrollo. Por
consiguiente; esta linea de investigacién no estd muy desarrollada en Es-
pafia, en comparacién con la multitud de trabajos realizados en otros pa-
ises como el Reino Unido. No obstante, especialmente en los tltimos
afios, el interés ha crecido rapidamente. Esto es debido en parte a la le-
gislacién de la Unién: Europea y nacional ‘que claramente obliga a los
agentes involucrados en la distribucién de las subvenciones a evaluar el
impacto dée estas operaciones [Comisién Europea, 2002].

El objeto principal de nuestro trabajo es evaluar el efecto de las sub-
venciones sobre el rendimiento de las empresas subsidiadas, pasado un
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periodo de tiempo tras la obtencién de la ayuda. Para ello realizamos un
estudio empirico donde se analiza el comportamiento de 53 empresas
que recibieron una subvencién en 1996 frente a 53 empresas de pareci-
das caracteristicas que no recibieron subvencién alguna durante el perio-
do 1991-1998. El objetivo del emparejamiento es aislar aquellos factores
internos y externos, ajenos a la propia subvencién, que podrian influir en
la actuacién de las empresas estudiadas. El modelo de andlisis se basa en
la elaboracién de ratios econémico-financieros, incluyendo variables de
crecimiento, eficiencia, riesgo y rentabilidad.

El trabajo lo hemos estructurado en dos apartados. En el primero de
ellos, se realiza una revisién de la literatura, teérica y empirica, sobre los
aspectos econémicos de las subvenciones, distinguiendo los efectos sobre
la eficiencia y sobre el empleo. En el segundo apartado, presentamos el
disefio de la investigacién empirica, la seleccién de variables, las caracte-
risticas de la muestra utilizada y los resultados obtenidos. La aportacion
principal de este trabajo al conjunto de la literatura es la utilizacién de
variables contables que permiten representar, en un modelo integral, as-
pectos fundamentales de la posicién econémica y financiera de la empre-
sa, mientras que trabajos anteriores iinicamente tienen en cuenta de for-
ma aislada algunas de estas dimensiones.

2. EFECTOS ECONOMICOS DE LAS SUBVENCIONES

Actualmente, las posiciones libre mercado versus intervencion piiblica,
no se discuten en términos de supresion y/o activacién de las subvencio-
nes, sino en términos de eficiencia en la asignacion de recursos. La politi-
ca industrial necesariamente debe influir sobre la asignacién de recursos
entre los sectores de la economia de una forma eficiente y racional.

Para obtener los objetivos de crecimiento econémico, los érganos de
decisién a la hora de elegir las politicas de desarrollo tienden a fijar su
atencién en las ventajas comparativas. Sin embargo, estas ventajas a nivel
local pueden no ser suficientes si tenemos en cuenta al resto de la econo-
mia. En efecto, cualquier ventaja econémica basada en el bajo coste de un
factor (ventaja comparativa) es vulnerable a cualquier otro factor cuyo
coste sea menor, sin embargo una ventaja econémica basada en la compe-
titividad es mucho maés dificil reemplazarla [Rosentraub y Przybylski,
1996: 315]. M4s aiin, un incentivo utilizado para disminuir el coste de los
factores, tendra que ser incrementado mafiana, cuando las nuevas tecno-
logias redefinan las ventajas comparativas. Cualquier empresa que recibe
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estas ayudas publicas tiene un menor interés en identificar nuevas tecno-
logias, puesto que estas ayudas satisfacen la necesidad inmediata. Estas
empresas veran reducida su competitividad, desde el momento en que sus
‘competidores, los cuales carecen de ayudas, se ven ante la obligacién de
invertir en innovacién y en tecnologia para reducir cualquier ventaja com-
parativa que provenga de las ayudas [Rosentraub y Przybylski, 1996: 3171.
Desde la perspectiva de desarrollo econémico, Porter [1982] considera
que la politica pablica deberia centrarse en estimular los cluster existen-
tes que tienen una ventaja competitiva, y que han sido capaces de desa-
-rrollarse sin la intervencién publica en primera instancia, renunciando a
“]a idea de emplear los recursos piiblicos para establecer cluster donde
~por si solos no nacen 'naturalmente. Rosentraub y Prybylski [1996: 329]
también justifican esta posicién desde el punto de vista publico ya que
consideran que «el utilizar las ayudas para fortalecer a las empresas més
productivas asegurara el hecho de que los recursos no sean utilizados pa-
ra contrarrestar operaciones ineficientes». Sin embargo, esta opcién de
competitividad y eficiencia no es siempre el objetivo principal de la poli-
tica 1ndustr1al

2.1. EFECTOS SOBRE LA EFICIENCIA

Numerosos autores entre los que destacan Sakano y Obeng [1997:
122], sefialan que las subvenciones-se deberfan utilizar como incentivos a
las empresas que operan eficientemente. Por tanto, recomiendan incor-
porar el criterio de eficiencia en el proceso de concesién de las subven-
ciones utilizando la siguiente frase «solamente aquellas empresas que se
esfuerzan en reducir costes y que operan eficientemente deberfan de re-

- cibir las subvenciones». Esta posicién es apoyada por las aportaciones de
Besley [1989], el cual determina que en los casos en los que las empresas
son igualmente eficientes, la politica de asignacién de subvenciones debe
ser uniforme, pero cuando las empresas de una industria difieren en efi-
‘ciencia; un plan de subvenciones uniforme supone un mismo trato tanto
.para la empresa eficiente como para la empresa ineficiente. La situacién
ideal, para este autor, es subvenc1onar solamente a las empresas mas efi-
‘cientes.

- Otra cuestién dlstlnta al cmterlo de seleccmn de las empresas subven—
cionadas, es el impacto sobre la eficiencia que provoca el hecho de que la
empresa obtenga una subvencién. En efecto, existen razones que justifi-
can tanto una relacién positiva, como una relacién negatlva entre la efi-
ciencia y las subvenciones recibidas. .
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Por una parte, si las subvenciones ayudan a la empresa a llevar acabo
avances tecnolégicos o permiten un mejor uso de las economias de escala,
se justifica la existencia de un efecto positivo de la subvencién sobre Ia
productividad [Bergstrém, 1998]. Pero, por otra parte, la subvencién pue-
de provocar que las empresas sobre-inviertan en un determinado factor de
produccién para beneficiarse de la ayuda, y ademas, las ayudas pueden
funcionar como una defensa frente a las presiones competitivas de la em-
presa. Este altimo punto favoreceré la aparicién de lo que Leibenstein
[1966] denomina «x-inefficiency», la cual provoca que se utilicen maés facto-
res de los necesarios. Esta afirmacién es apoyada por Pucher et al. [1983]
que sugiere que las subvenciones crean complacencia en la direccién lo
que da lugar a un aumento en el tiempo de reaccién de la empresa.

Empiricamente, algunos trabajos han examinado el problema de la
seleccién y los impactos de la politica de subvenciones. Con relacién a la
primera cuestién, destaca el estudio de Beason y Weinstein [1996] basa-
do en la politica de apoyo japonesa. Se ha argumentado que los criterios
utilizados por la politica industrial japonesa para seleccionar a las em-
presas beneficiarias de las ayudas se basan en elegir sectores o empresas
de alto crecimiento o productividad. Sin embargo, Beason y Weinstein, a
través de un estudio de correlaciones, concluyen que son los sectores de
menor rendimiento en términos de ratios de crecimiento los que a menu-
do se encuentran entre los mas beneficiados en cuanto a subvenciones
reales recibidas. Andlogamente, las politicas de apoyo tampoco explican
el crecimiento de la productividad. Resultados similares para el caso de
la politica coreana son obtenidos por Lee [1996].

Con relacién a la segunda cuestién, los impactos de la politica de sub-
venciones, numerosos trabajos se centran en el estudio del sector de
transporte urbano [Kim y Spiegel, 1987; Frankena, 1987; Obeng y Azam,
1995; Sakano y Obeng, 1997; Obeng y Sakano, 2000]. Todos ellos obtie-
nen elasticidades positivas entre los costes operativos y las subvenciones
recibidas, cuyo origen podria deberse a la existencia de ineficiencia por
falta de motivacién. Shikida y Bacha [1999] analizan los efectos del pro-
grama de subvenciones a la industria del aztcar de Brasil. Sus resultados
muestran que el programa de ayudas para combatir la crisis del sector
contribuyé a incrementar las diferencias de productividad entre las em-
presas. Las empresas menos preparadas, en términos de capacidad tec-
nolégica, fueron expulsadas o absorbidas por las més dinamicas como
resultado de las diferencias de productividad.

Al considerar el efecto de las subvenciones sobre la capitalizacién de
las pyme, Suret [1993] para el caso de Canad4, puso de manifiesto que
los programas fueron poco eficaces. Para llegar a esta conelusién deter-
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mind; por un lado, un indice compuesto por el valor contable de creci-
miento- de los fondos propios y la cifra total de créditos y. subvenciones,
no capitalizadas, y por otro, el coste fiscal del programa de ayudas. Cada
unidad monetaria suplementaria de capitalizacién conllevé dos unidades
monetarias al gobierno-e inversores. La explicacién, de acuerdo'con Su-
ret [1993], se encuentra en la mediocridad de las inversiones realizadas.
Los fondos generalmente fueron invertidos en empresas poco rentables y
que el mercado fue incapaz de financiar (tasa de rendimiento incompati-
ble con su nivel de riesgo). :

2.2. EFECTOS SOBRE EL EMPLEO

Uno de los principales objetivos que ha perseguido la politica de incen-
tivos puiblicos a las empresas ha sido potenciar el crecimiento del empleo.
Wren [1994] utiliza datos a nivel micro de corte transversal, para exami-
nar los efectos sobre el empleo de las ayudas de la politica regional lleva-
da a cabo en el Reino Unido, pasados cinco afios de su concesién. Este
autor ademds de encontrar diferencias entre las distintas medidas de poli-
tica regional, también encuentra diferencias significativas entre las peque-
fias empresas y las grandes (considerando el limite de 200 empleados pa-
‘ra determinar esta cla51f1ca01on) De hecho, Wren [1994] concluye que el

5 apoyo en forma de proyectos de ayuda discrecional y la ayuda de alquiler
' a huevos empresarios (rent relief) tlenen efectos posmvos importantes so-
bre el empleo en las pyme de nueva creacién. Holden y Swales [1996] dis-
conformes con el trabajo de Wren [1994], evaltan el efecto de las subven-
ciones industriales en el empleo de las empresas, centrandose en la
relacién entré el hecho de que la subvencién incremente la actividad de la
empresa y la restriccién financiera de la misma, llegando a la’conclusién
" de que el acceso restringido a los fondos privados (restriccién financiera)
limita, mas que aumenta, la eficiencia de las ayudas gubernamentales.

Como réplica a estos resultados divergentes, Wren [1996] determiné
que-esto' es debido a las caracteristicas peculiares que tiene la funcién de
produccién homogénea, y que con una funcién de produccién mas gene-
ral sus conclusiones persisten, es decir, que el mayor efecto de las ayudas
sobre el empleo en las pequefias empresas puede ser explicado por el po-
bre acceso de las mismas a los recursos ajenos.

_ "Otro trabajo relevante es’el de Harris [1990] que estudiaz 1) la evolu-
"¢ién de las 'subvenciones -en Irlanda del Norte durante el periodo de
1954-1988; y 2) la racionalidad de las subvenciones de capital y su efi-
ciencia en la esfera regional, en términos de empleo, capital y nivel en los
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factores de eficiencia. Harris [1990] acepta que se han producido desa-
fortunados efectos en la politica industrial, sobre todo en épocas de bajo
crecimiento econémico, pero que en general los beneficios observados
sugieren que las subvenciones de capital son un instrumento efectivo pa-
ra incentivar el incremento de inversién y empleo en las regiones perifé-
ricas.

3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Este apartado esta dedicado a exponer las bases y metodologia del tra-
bajo empirico realizado. Asi, tras efectuar una breve revisién de la litera-
tura sobre los aspectos fundamentales del estudio, en primer lugar, fija-
mos los objetivos y planteamientos generales de la investigacién, para
posteriormente exponer el disefio y grado de cobertura de la muestra y
realizar el proceso de seleccién de las variables.

3.1. OBIETIVOS DE LA INVESTIGACION

No existe un claro consenso en la literatura sobre la utilidad de las
subvenciones, y sobre los efectos que éstas provocan pasado un determi-
nado periodo de tiempo tras su concesioén. A partir de la revisién de la li-
teratura sobre los efectos de las subvenciones en las empresas, tanto en
su Ambito conceptual como empirico, hemos establecido como objetivo
de este estudio comprobar la efectividad de las subvenciones como ins-
trumento destinado a mejorar la posicién competitiva de las empresas,
utilizando para ello los datos contables, lo que permitird contrastar la
utilidad de esta informacién para este tipo de problematica. Para alcan-
zar este objetivo se analizan:

* La evolucién de las variables econémico-financieras de las empre-
sas subvencionadas y no subvencionadas de forma individual.

e Las diferencias de comportamiento de las variables econémico-fi-

.. nancieras entre las empresas subvencionadas y ne subvencionadas,
de forma univariante y multivariante.

A la hora de plantear el trabajo de investigacién nos debemos cuestio-
nar inicialmente los siguientes aspectos que podrian limitar el estudio:

1. Lavalidez de la informacién contable para valorar la eficiencia de
las subvenciones.
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2.  Lafiabilidad de la informacién contable.
3. Cémo discernir el efecto econémico de las subvencmnes de la ges-
tién interna de la empresa o de factores externos. .

La informacién contable nos suministra una 1nforma01dn cuantifica-
ble, objetiva y sistemética de la realidad econémica y. financiera de la
empresa [Cafiibano Calvo, 1991: 28-29]. Debido a estas caracteristicas es-
te tipo de informacién es ttil para valorar la eficiencia de las subvencio-
nes. Las normas contables, relacionadas, con el contenido y la presenta-
cién de la informacién (comparable y compren51ble) garantizan en gran
medida la comparacién inter-empresas. Aunque no podemos olvidar las
limitaciones propias de la informacién y técnica contable, tales como, el
caracter estatico del balance, el efecto de la inflacién sobre los elementos
patrimoniales de la empresa, la escasa informacién sobre datos cualitati-
vos de la empresa y las limitaciones propias de las ratios.

En segundo lugar, es preciso introducir la problemdtica de la fiabilidad

 de la informacidn contable. La mayorfa de las sociedades en la realidad
. empresarial y atendiendo a su tamafio, presentan cuentas anuales abre-
viadas y, por tanto, no sujetas a obligacién de ser auditadas 1ndependlen-
temente, actividad capaz de otorgar credibilidad a la informacién finan-
ciera empresarial [Cabal Garcfa, 2000] (1). Por ello se hace necesarlo el
establecimiento de niveles de fiabilidad de los elementos integrantes de
los estados contables. No obstante lo anterior no anula.en ningtin modo
la validez de la informacién contable, debido al caricter dinamico y
comparado que seguiremos en todo momento en la interpretacién de los
resultados. Ademas, el uso de la informacién de los estados contables se
ve reforzada debido a que otras fuentes de informacién primaria como
los cuestionarios o las entrevistas personales estan sesgadas comoconse-
cuencia de la relacién de dependencia entre el receptor de los fondos y la
‘ brganizacién distribuidora. Muchas empresas tienden a i*espohder a fa-
- vor de un impacto positivo de las subvenciones, puesto que consideran
" que esto resultara en el establecimiento de més programas de subvencio-
nes, aumentando asi la probabilidad de obtenerlas [Storey, 1999, y Vene-
toklis, 2000].

La informacién contable derivada de la muestra seleccmnada fue obje-
to de un minucioso estudio con el fin de detectar y subsanar, en su caso,
p031bles anomahas o incidencias 81gn1ﬁcatlvas contables que pudieran

(1) Existen numerosos estudios dedicados a contrastar empfricamente la utilidad de
" la auditorfa como ponderador de la credibilidad de la informacién contable, entre otros,
Cabal Garcfa [2000], Gémez Aguilar et al. [1999], Del Brio Gonzalez [1998] y Jones [1996].
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distorsionar el anélisis final. Tras el proceso de verificacién de las empre-
sas que configuran la muestra, se procedi6 a la homogeneizacién de la in-
formacién contable en un marco que permitiera una reclasificacién ope-
rativa de los estados financieros, delimitando variables de comprobacién
al efecto de eliminar posibles errores en el manejo de los datos.

Finalmente, discernir el efecto econémico de las subvenciones de la ges-
tién interna de la empresa y de factores externos, es una tarea extrema-
damente compleja. Por una parte, los beneficios de los programas de
ayudas a las empresas no se producen hasta pasado un tiempo pruden-
cial [Friedman, 1994: 25]; y por otra, los cambios de la posicién econé-
mica y financiera de la empresa pueden obedecer, entre otros, a:

— Factores internos de gestién, tales como, eficacia de la direccién,
ineficiencias de produccién o grado de madurez de la empresa.

— Y a factores externos, tales como, variacién del ciclo econémico, de
tipos de interés, competencia excesiva u oscilaciones de la demanda.

En este sentido, entendemos que no es posible encontrar una causali-
dad directa entre el efecto de la subvencién y la posicién de la empresa a
partir exclusivamente de la informacién contable. No obstante, y de for-
ma indirecta, si podemos apreciar con claridad si una empresa que ha
recibido una subvencién obtiene una posicién més favorable o desfavo-
rable con respecto de su situacién inicial. Asimismo, si comparamos la
evolucién que experimentan empresas que han recibido subvencién res-
pecto de empresas de parecidas caracteristicas que no han recibido sub-
vencién, podremos reducir el efecto de los factores externos.

3.2. ESTADO DE COBERTURA DE LA MUESTRA

La poblacién elegida para desarrollar el estudio empirico estd forma-
da por las empresas que durante 1996 participaron en el programa de
ayuda a la inversién empresarial a la pyme propiciado por el Instituto de
Fomento de la Regién de Murcia (2).

(2) El objeto del programa de ayuda a inversiones empresariales del Instituto de Fo-
mento de la Regién de Murcia,es apoyar a las empresas de la regién, especialmente py-
mes, para financiar sus inversiones en activos fijos, tanto la inversién inicial como los pro-
yectos de ampliacién, modernizacién, integracién y fusién siempre que la cuantia de la
inversién sea significativa en relacién al activo fijo material neto de la empresa. Este pro-
grama de ayuda establece como requisitos especificos los siguientes:

¢ A efectos. del calculo de la subvencién el limite méaximo se establece en 100 millones
de pesetas. :
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Para efectuar un analisis comparado optamos por el emparejariento
de empresas (3), asociando aleatoriamente a cada empresa que particip6
en el programa de ayudas una empresa de parecidas caracteristicas. El ob-
jetivo fundamental de este emparejamiento es poder inferir la posicién
contrafactual, es decir, cual hubiese sido el comportamiento de las empre-
sas subvencionadas en ausencia de intervencién [Storey, 1994, 1999, y
Armstrong y Taylor, 2000]. Los criterios iniciales para evaluar la similitud
fueron el sector de actividad al nivel de tres digitos de CNAE 93, .+ 5% in-
gresos de la explotacién, + 5% total de activo y que el inmovilizado neto
hubiera experimentado un incremento del 10% o mas. No obstante, para
ciertos casos fue preciso relajar los anteriores porcentajes de variacién da-
da la imposibilidad de encontrar empresas que verificasen las condiciones
establecidas. En cualquier caso, la variacién méaxima no superé para nin-
guna pareja el 20%. - : :

La muestra estd compuesta por 53 empresas que recibieron una sub-
vencién durante 1996, y por 53 empresas que no recibieron subvencién
alguna durante el periodo 1991-98. Esto representa globalmente el 41,4%
del total de empresas que recibieron subvenciones durante 1996 en el ci-
tado programa de ayuda. La informacién contable manejada proviene de
la base de datos contables SABI de Informa, S.A.

El perfodo a analizar comprende los afios 1995 y 1998, El afio 1995
nos ofrece informacién de la posicién inicial de la empresa antes de reci-
bir la subvencién. El afio 1998 nos servira de referencia en el anilisis pa-

- ra contrastar la evolucién de las variables seleccionadas, tras dos afios de
la obtencién de la ayuda. Se ha elegido este periodo de anilisis puesto
que a medida que se extiende e] perfodo temporal, aumenta el riesgo de
que otros factores externos o internos no controlados afecten a la evolu-
cién de los indicadores y contaminen el impacto de las subvenciones. La
mayoria de trabajos empiricos revisados utilizan como méximo un perio-
do temporal de tres o cuatro afios [Kjellman et al., 1999;. - Venetoklis,
2000, y Roper y Hewitt-Dundas, 2001]

* La inversién no debe estar iniciada a la fecha de presentacién del expedlente
* Se exige una autofinanciacién minima del 25% de la inversién a realizar. !
- 'La inversién deberd mantenerse en la empresa un periodo minimo de cinco afios.

" (3) Otro trabajo- reciente que utiliza una muestra emparejada es el de Bergstrém
[2000]. El objetivo de este trabajo era estudiar el efecto de las subvenciones de capital con-
cedidas a las pymes de Suecia durante el perfodo 1989-1993 sobre la productividad total.
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3.3. SELECCION DE LAS VARIABLES

La seleccién de las variables mas adecuadas a utilizar en la construc-
cién de la metodologia para valorar la eficiencia de las subvenciones es
parte fundamental del éxito de la misma. Se deben considerar variables
significativas y relevantes que discriminen la oportunidad de las subven-
ciones. Con respecto a esta discriminacién existe evidencia empirica sufi-
ciente que sugiere que los disefiadores de la politica de subsidios optan
por las mejores empresas [Lipsky, 1980; Branstetter y Sakakibara, 1998;
Klette, et al., 1999; Roper y Hewitt-Dundas, 2001; Venetoklis, 1999]. Esta
eleccién permite al distribuidor de la subvencién justificar méas facilmen-
te que las subvenciones son efectivas, puesto que la probabilidad de fra-
caso disminuye como consecuencia de la propia seleccién. De esta for-
ma, hemos pretendido configurar un conjunto de variables que nos
permita, bajo el marco conceptual desarrollado, abordar la problematica
analizada.

Asi, las variables las hemos estructurado en:

¢ Crecimiento econdémico.
Eficiencia.

Riesgo.

Rentabilidad.

El modelo construido viene limitado por la informacién contable dis-
ponible, al presentar gran parte de las empresas cuentas anuales abrevia-
das, lo que indudablemente ha restringido la posibilidad de seleccionar
determinadas variables significativas.

Crecimiento econémico:

Variacién de la cifra de ingresos de explotacién.
Variacién de los gastos de personal.

Variacién del inmovilizado productivo.
Variacién del valor afiadido.

La inclusién de esta dimensién se justifica debido a la tendencia de
los gobiernos a centrarse en el crecimiento [Robinson y Pearce, 1984]. La
cifra de ingresos de explotacién (Importe neto cifra de negocios + Otros
ingresos de la explotacién), los gastos de personal, utilizada en nuestro
caso como variable proxy del empleo, y la inversién en inmovilizado pro-
ductivo (material e inmaterial), constituyen variables tradicionales para
medir el crecimiento de la actividad del sector, desde el punto de vista del
crecimiento del output, del empleo y de la inversién. Algunos autores que
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han utilizado estas variables para medir el crecimiento econémico de un
‘sector son: Cable y Rebelo [1980], Koekkoek et al. [1981] y Marvel y Ray
[1983]. En un estudio reciente Roper y Hewitt-Dundas [2001] examinan
los efectos de las ayudas piiblicas sobre el performance de las pyme du-
rante el periodo 1991-1994, en las regiones del Norte de Irlanda y en la
Reptblica de Irlanda. Los resultados muestran. que en ambas regiones
las ayudas no tuvieron efectos sobre el crecimiento de las ventas en las
pequefias y medianas empresas. Pero sin embargo, si que fortalecieron el
empleo. A su vez, los autores matizan que este fortalecimiento del em-
pleo puede provocar problemas futuros en el largo plazo a través de un
efecto negativo sobre la productividad. ‘
- Con respecto al valor aiadido, Caves [1976] sefiala la preferencia de
; los organismos publicos por los procesos que incorporan gran valor afia-
dido y, asi; una relacién positiva. Por otra parte, Anderson [1980] expone
que cuanto menor sea la participacién del valor afiadido de un sector so-
bre el output, mayor serd el cambio en los salarios y:rendimientos de ca-
pital derivados de un cambio en los precios del output o inputs de.esa in-
dustria y, por tanto, mayor seréa probablemente su demanda de
~ asistencia. En un estudio empirico reciente Venetoklis [2000] analiza el
-efecto de las subvenciones empresariales sobre el crecimiento del valor
anadldo durante el perfodo.1995-1997. Para esto utiliza los datos conta-
bles y los relacionados con las subvenciones, de 12.876 empresas finlan-
desas subvencionadas y-23.769 no subvencionadas. En un primer mo-
mento se estudian las diferencias entre ambos tipos de empresas en
referencia a la evolucién y nivel de determinadas variables econémico-fi-
nancieras, como, el crecimiento del valor afiadido, asi como, las ventas,
el margen operativo, el activo total, el empleo y el activo tangible, de ese
. mismo afio. Estos resultados determinan que las empresas beneficiarias
de las subvenciones gozaban dé una posicién superior. Estas diferencias
se pueden justificar por el proceso de seleccién que se emplea cuando se
concede la ayuda. Los resultados de Venetokhs muestran que la ayuda no
‘afecta al comportamiento de la empresa, sugiriendo ademads, la necesi-
dad de estudiar’el efecto de las subvenciones sobre variables como el cre-
cimiento de la productividad y la rentabilidad. Por otra parte, Kjellman
et al. [1999] al examinar las empresas del sector de manipulacién del pes-
cado que recibieron las subvenciones procedentes de los fondos estructu-
rales de la Unién Europea entre 1995 y 1997, obtienen resultados positi-
vos, puesto que estas ayudas favorecieron el crecimiento del valor
afiadido al generar inversiones y aumentar la calidad del producto.
En nuestro caso el valor afiadido lo obtendremos por la diferencia en-
tre los ingresos de la explotacién y los consumos de la -explotacién mas
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otros gastos de la explotacién. Hemos acudido a esta aproximacién dado
que la mayor parte de las empresas de la muestra presentan cuenta de re-
sultados abreviada.

Eficiencia:

e Porcentaje del valor afiadido sobre gastos de personal.

e Porcentaje de los ingresos de la explotacién sobre gastos de personal.
» Porcentaje del valor afiadido sobre el inmovilizado.

¢ Rotacién ingresos de la explotacién sobre el activo total y sobre el
inmovilizado.

Las dos primeras variables las utilizaremos para medir la eficiencia
relativa del empleo. El empleo puede disminuir en una empresa, pudien-
do ser una sefial de modernizacién del sector. Partiendo de la premisa de
que sélo existe una economia, un exceso de empleo en una empresa pro-
vocara su salida del mercado debido a la competencia. Si una empresa
tiene demasiados empleados, este hecho le llevara fuera del negocio debi-
do a la existencia de empresas mas eficientes. Si la eficiencia es garanti-
zada en este sentido, el empleo relativo es un indicador de la eficiencia
de una industria. Incrementos en el empleo relativo, bajo el supuesto de
competencia, implica un incremento de la productividad. El crecimiento
del empleo tiene una importancia en el desarrollo econémico, puesto que
indica incrementos en la demanda. Sin embargo, un crecimiento del em-
pleo unido a una disminucién del empleo relativo podria indicar una
pérdida de competitividad [Rosentraub y Przybylski, 1996: 316].

La rotacién ingresos de la explotacién sobre el total del activo producti-
vo (activo total menos activo ficticio y activo financiero) determina el gra-
do de aprovechamiento de los activos e informa sobre la adecuacién de la
dimensién de los activos de la empresa. La relacién ventas/activo explica la
capacidad de las inversiones para generar ingresos de la explotacién. Esta
rotacién del activo es un buen indicador de la eficiencia técnica de la em-
presa. Asi, Maravall [1987] pone de manifiesto que la rotacién de los acti-
vos es significativa y se relaciona positivamente con la eficiencia.

Riesgo:

¢ Autonomia financiera: porcentaje de fondos propios sobre total de
pasivo.

e Porcentaje de gastos financieros sobre ingresos de la explotacién.

* Coste medio de los recursos ajenos.

¢ Capacidad devolucién de la deuda.




articulo § Antonio Calvo-Flores Segura, Domingo Garcfa Pérez de Lema y Antonia Madrid Guijarro 9 1 3
EFECTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS DE LAS SUBVENCIONES A LA INVERSION

doctrinales

A través de estas variables podremos analizar si las subvenciones me-
joran la capitalizacién de las empresas y reducen el riesgo financiero, y
por tanto, aumentan la estabilidad de la empresa. En efecto, la posicién
financiera de la empresa afectara a la decisién de la misma. de solicitar
ayuda, y a la decisién de la Administracién de concederla, por lo que in-
troducimos medidas del riesgo de la empresa como son la autonomia fi-
nanciera, el coste de la deuda y la capacidad de devolucién de ]la misma.
Simén [1997: 257] apunta que los sectores muy endeudados intentan sa-
nearse solicitando ayudas publicas, por lo que se espera un signo positi-
vo, es decir, mayor endeudamiento, mayor subvencién al sector. Sin em-
bargo, estas conclusiones se deben interpretar con precaucién, ya que la
Administracién establece una serie de requisitos para no asumir en sus
concesiones excesivos riesgos que pueden provocar que el proyecto apo-
yado fracase.

El grado de capltahzacmn o autonomia f1nan01era estudia el por-

" centaje que representan los fondos propios sobre el total de la estructu-
ra financiera. Esta variable fue utilizada por Bergstrom [1998], llegan-
do a la conclusién de que no existen diferencias entre las empresas
subvencionadas y no subvencionadas. Asimismo, esta variable se consi-

" dera discriminante del riesgo financiero de la empresa, entre otros po-
demos sefialar los trabajos de Izan [1984], Zavgren [1985], Lizarraga
[1997] y Ferrando y Blanco [1998]. Myhrman et al. [1995] en un estu-
dio descriptivo y mediante la metodologia del caso determina que las
subvenciones finlandesas a la inversién y desarrollo entre 1989.y 1994
tienen un impacto positivo sobre la estructura financiera debido a la
‘reduccién del riesgo financiero. -

La carga financiera representa el porcentaje que conllevan los gastos
financieros sobre el total de ingresos de la explotacién. El coste medio de
los recursos ajenos totales es utilizado en este contexto, como el porcen-
taje de los gastos financieros sobre el total de acreedores. Estas ratios
medirdn la repercusién de las subvenciones én el drea financiera de la
empresa. ‘

La capacidad de devolucién de deuda, expresa la relacién entre los re-
cursos generados durante el ejercicio (amortizaciones + resultado del
ejercicio) y el total de deudas a corto y largo plazo. Esto mide la suficien-
cia de la empresa para hacer frente al total de sus deudas con los recur-
sos que ella misma es capaz de generar. También es un factor discrimi-
nante del riesgo financiero de la empresa. En este sentido podemos ver,
entre otros, los trabajos de Beaver [1966], Deakin [1972], Edmister
[1972], Briggs y McLennan [1983], Gentry, Newbold y- Whitford [1985] y
Garcia, Calvo y Arques [1997].
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Rentabilidad:

¢ Rentabilidad econémica.

» Margen de explotacién sobre ingresos de la explotacién.

» Rentabilidad financiera de los recursos totales.

* Recursos generados sobre ingresos de la explotacién (capacidad de
autofinanciacién).

Variables de rentabilidad fueron utilizadas por Caves [1976] al consi-
derar que los incentivos para presionar dependen de los beneficios espe-
rados. Asimismo, Simén [1997: 257] supone que los sectores con menor
excedente empresarial ejercen mas presién para conseguir subvenciones
a la explotacién, por lo que la relacién prevista seria negativa, a mayores
beneficios, menos subvenciones. En un estudio empirico reciente Hart
[1999] analiza la politica a la pyme en el norte de Irlanda entre 1991 y
1997, utilizando empresas subvencionadas y no subvencionadas. Este au-
tor determina que las subvenciones gubernamentales elevaron las ratios
de rentabilidad por encima de lo esperado con relacién a Gran Bretafia.
Por otra parte, Roper y Hewitt-Dundas [2000] no obtienen evidencia de
impacto alguno sobre la rentabilidad.

La rentabilidad econémica, en este contexto, mide la relacién entre el
margen de la explotacién y el activo total productivo (activo total - activo
ficticio e inversiones financieras), es decir, la rentabilidad en tanto por
ciento que se obtiene de las inversiones sin considerar el tipo de estructu-
ra financiera que delimita la empresa.

El porcentaje que representa el margen de explotacidn sobre los ingre-
sos de la explotacién es un buen indicador potencial de crecimiento eco-
némico de la empresa.

La rentabilidad financiera se define como el porcentaje de rendimien-
to (resultado del ejercicio) obtenido en la empresa sobre los recursos
propios. Esto permite, en términos financieros, juzgar las rentas que al-
canzan los propietarios en funcién del riesgo asumido.

El porcentaje de recursos generados (resultado del ejercicio més dota-
cién a las amortizaciones) sobre ingresos de explotacién indica la capaci-
dad de la empresa para financiar nuevas inversiones sin necesidad de re-
currir a las fuentes externas.

4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Con el fin de determinar el marco en el que se encuadra el estudio
temporal a realizar comenzamos analizando la evolucién de las empre-
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sas identificadas como subvencionadas y como no ‘'subvencionadas de
forma independiente. -

Deseamos comparar la posicién de las distribuciones de las ratios en
1995 y 1998 para evaluar su comportamiento en los dos grupos de em-
presas. La primera cuestién a dilucidar es qué estadistico de tendencia
central seleccionamos y, consecuentemente, qué tipo de pruebas de con-
traste realizamos. Un anélisis exploratorio de los datos pone de manifies-

. to que todas las variables presentan distribuciones estadisticas muestra-
les muy alejadas de la normalidad, con presencia de valores extremos y
fuertes asimetrias, lo que aconseja la preferencia de la medlana frente a

‘]la media y la realizacién de contrastes no paramétricos.

~ Para la estimacién de la mediana de cada ratio hemos utilizado un
proceso de remuestreo tipo. bootstrap (4). Para ello, hemos obtenido 100
nuevas muestras obtenidas a partir de la original mediante un muestreo
aleatorio con reemplazamiento en el que las unidades muestrales fueron
las 53 parejas. Para cada muestra obtenemos la mediana () y a partir de
ellas estimamos la media'y su desviacién mediante las expresiones:

A 1. &, c2l /A 17 Ea a ;
Bsoor = M Eei Slzaoor(e) = M—1 E(ei - eBoor)2
(M es el mimero de repeticiones, en este caso 100) ‘

Es conocido que este método reduce el sesgo con respecto a la utiliza-
cién de la mediana muestral habitual y que, bajo condiciones muy gene-
rales; obtiene asintdticamente la varianza de este estimador: Si asumi-
mos que la muestra es suficientemente representativa, la interpretacién
de este método de reespecificacién se basaria en que cada empresa de la
muestra es el representante de la clase de empresas de sus mismas carac-
teristicas y que la estimacién del peso poblacional de esta clase es preci-
samente 1/n. Bajo esta perspectiva, cada repeticién del remuestreo resul-
tarfa una muestra aleatoria donde las unidades muestrales son las
distintas clases de empresas que en caso de ser elegidas son sustituidas
por su empresa representante..

Para contrastar la 31gn1ﬁcat1v1dad de las posibles d1ferenc1as de las ra-
tios entre 1995 y 1998 utilizamos la prueba no paramétrica de Wilcoxon

(4) Entre las técnicas de-remuestreo destacan los métodos jackknife y bootstrap. El
meétodo jackknife fue inicialmente introducido por Quenouille [1949] y Tuckey [1958]. El
método bootstrap se debe a Efron [1982]. En los dos casos se obtiene un conjunto de sub-
muestras a partir de las ¢uales se extraen los estadisticos de contraste. Liu y Singh [1992]
‘sugieren que podemos dividir todos los procedimientos de remuestreo en dos tipos: E-type
(los eficientes como el bootstrap) y los R-type (los robustos como el jackknife).
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y una prueba basada en la construccién de intervalos de confianza a par-
tir de la anterior estimacién de la mediana y de su precisién bajo la hipé-
tesis de comportamiento asintéticamente normal en el estimador boots-
trap. También, incluimos como informacién compiementaria, el test
paramétrico de diferencia de medias de la t-student.

De los resultados en el grupo de empresas subvencionadas (cuadro 1)
podemos destacar los siguientes aspectos:

¢ Las variables de eficiencia mantienen un nivel similar en ambos
afios, no existiendo diferencias significativas entre 1995 y 1998.

e Las variables de riesgo muestran una evolucién favorable. Asi, me-
joran significativamente la carga financiera, el coste medio de los
recursos ajenos y la capacidad de devolucién de deuda (que experi-
menta un crecimiento de mas de 8 puntos). Esta evolucién positiva
puede venir explicada en parte por el descenso de los tipos de inte-
rés experimentado en nuestro pafs durante este periodo. Ademas, la
autonomia financiera también indica una mayor capitalizacién (pa-
sando del 25,1 al 29,1%) si bien dada la dispersién en este indicador
no es posible alcanzar un suficiente nivel de significatividad. No
obstante, debemos sefialar que en este aumento se recoge, sin duda,
el efecto del tratamiento contable de traspasar la subvencién de ca-
pital a resultados.

* Las variables de rentabilidad muestran, al igual que las variables de
eficiencia, valores muy parecidos en los dos afios estudiados aunque
siempre superiores en 1998. Destacan los méas de 6 puntos de incre-
mento en la rentabilidad financiera, si bien no podemos establecer
su significatividad debido a la dispersién de las diferencias para ca-
da empresa entre ambos afios tanto en valor como en signo. En
cambio, si resulta significativo el incremento en la capacidad de au-
tofinanciacién, variable muy relacionada con la dimensién de riesgo.

¢ En dltimo lugar, tenemos las variables consideradas para el estudio
del crecimiento: nivel de ventas, cuantia de los gastos de personal,
inmovilizado y valor afiadido. Para facilitar la comparacién entre
1995 y 1998 hemos procedido a deflactar los valores correspondien-
tes a 1998 (dada la naturaleza heterogénea de las empresas y las va-
riables hemos utilizado el IPC como indice genérico). El analisis de
estas variables muestra una evolucién creciente y significativa en
todas y cada una de ellas. Las tasas de variacién de las medianas se
cifran en el 11,4% para el nivel de ventas, el 19,4% para el nivel de
gastos de personal, el 41,6% para el nivel de inmovilizado neto y, fi-
nalmente, el 24,3% para el nivel de valor afiadido generado.
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Cuabro 1 - ‘

MEDIANAS (BOOT. ST. RAP) PARA LAS EMPRESAS SUBVENCIONADAS

Y NO SUBVENCIONADAS EN LOS ANOS 1995 Y 1998,

Y NIVEL DE SIGNIFICATIVIDAD DE LAS DIFERENCIAS

ENTRE LOS DOS EJERCICIOS PARA AMBOS GRUPOS

DE FORMA INDEPENDIENTE
MEDIANAS TEST
BOOTSTRAP DIFERENCIAS 98-95
Rumios 1998 (*) 1995 (%) Wilcoxon | Bootstrap | T-Test
VA/ Gastos Subvencionada 146 (0,09) V137 . (0,08 0,898 0,770 0,335
RI de Personal Nosubvencionada | 148 . (0,07) | 151 . (014) 0,283 0,502 0,126
“Ventas/Gastos | Subvencionada | 500 (057 | 500 (074 | o488 | o467 | 0227
SR dePersonal | Nosubvencionada | 663 - (116) | 622 (133) | 0192 | o072 | 019
% VA/T l d Subvencionada L7017 | 129 (022) 0,700 0,660 0222
5|8 mmovilizado | N sybencionada | 184 (026) | L73. (026) | 0% | 0183 | 0448
% - Ventas/Activo. . | . Subvencionada L70 (012) | 135 011) | . 0817 0,400 0,909
R4 total ‘Nosubvencionada | 1,95  (0,17) | 1,66  (0,20) 0,784 0,686 0,518
Ventas/ ** | Subvenciomada | 408  (038) | 481  (087) | 038 0757 | 0226
RS Inmovilizado No subvencionada | - 7,24  (1,18) | 7,95 (1,68) 0,842 0,375 0,442
Autonomfa , Subvencionada | 29,10 (338) | 2515  (310). 0132 | . 0532 0,157
RS Financiern | Nosubvencionada | 1778 (367) | 1832 (356 | 0020 | 0106 | 0139
S Carea Fi “ . | Subvencionada L7 (031) | 229 (051) 0,000 0,031 0,000
Q| R7 | . CogaFinancien | o subyencionaca | 155 (029) [ 306 (051 | 0000 | o011 | 0%
= . Subvencionada 400 (051) |- 50 - (1,05) 0,001 0,066 0,060
| R | CoseMedoRA | nobercionda | 415 (066) | 641 (079 | 000 | ool | oo
X  Capacidad | Subvencionada | 1776 (184 | 933 (130) | o000 | o002 | 0009
R9 Devolucién Deuda | Nosubvencionada | 826  (1,58) | 56! (0,80) 0,060 | - 0,078 0,163
Rentabilidad Subvencionada 791 (049) |-.737  (145) 0,889 0,780 0,355
S RID | Rconomica | Nosubvenciomada | 754  (103) | 826 (091) | 0483 | 0327 | 077
al 11 Margen Subvencionada 467 (068) | 430 (087 0,544 0,304 0,498
E R Explotacién / Ventas | Nosubvencionada [ 445  (0,37) | 4,82 0,57) 0,538 0,441 0,924
g 0 Rentabilidad Subvencionada | 1911  (386) | 1290 (273) 0,469 0,955 0,600
= | RI2 Financiera | Nosubvencionada | 1972 (259) | 1388  (464) | 0210 | o154 | 0476
a . Capacidad de Subvencionada 516 (069) 1 387  (081) 0,004 0,002 0,178
RIB3 | puofinanciacién | Nosubvencionada | 412 (0,67) | 303 (054 | 0328 | 0113 | 0746
Nivel de Ventas Subvencionada . | 1152 (113) | 1034 - (166). 0,000 0,000 0,003
o (miles €) No subvencionada | 1.095  (206) [ 901 (136) | 0,000 0,027 0,013
E é) 4 Gastos de Personal |  Subvencionada 265 (57) | 222 (47) 0,000 0,000 0,001
= g E (miles €) No subvencionada | 171 23) 128 (15) 0,000 0,000 0,001
§ g E Inmovilizado Subvencionada 327 {40) 231 (27) 0,001 0,004 0,038
g = % (miles €) No subvencionada | 165 (36) 1547 (44) 0,054 0,504 0,004
© - Valor Afiadido Subvencionada 415 (72) 334 (55)--' * 0,000 0,000 | 0,001
(miles €) No subvencionada | 276 (38) | 212 (33) 0,000 0,000 |. 0,000

(*) La primera columna es el valor mediano de Ia ratio. La segunda, entre paréntesis, € la desviacién tfpica estimada de la mediana.
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Por otra parte, si realizamos el analisis sobre el grupo de control esta-
blecido con las empresas no subvencionadas (cuadro 1), observamos que
la evolucién de la mayoria de las variables es muy similar a la correspon-
diente a las empresas subvencionadas. Por 1o que, Ginicamenie vamos a
comentar los aspectos en los que esta homogeneidad de comportamien-
tos no existe:

e La ratio autonomia financiera disminuye ligeramente frente a los
cuatro puntos de incremento que obtuvo el grupo de empresas sub-
vencionadas.

e La ratio capacidad de autofinanciacién, aunque se incrementa, no
lo hace de forma suficiente para admitir una diferencia significativa
entre 1995 y 1998, al contrario de lo que pasaba para la muestra de
empresas subvencionadas.

* En las variables de crecimiento también se mantiene una tendencia
creciente. Asi, el nivel de ventas, los gastos de personal, el inmovili-
zado y el valor afiadido alcanzan unas tasas de variacién del 21,5,
25,8, 7,1 y 30,2% respectivamente. En términos relativos las empre-
sas no subvencionadas han crecido mas que las subvencionadas en
ventas, valor afiadido y gastos de personal. Si esta tltima variable es
asociada como proxy al nivel de empleo, tendriamos que las empre-
sas no subvencionadas han conseguido una mayor capacidad relati-
va de generacién de empleo (si admitimos como la hipétesis que los
niveles salariales hayan evolucionado de similar forma en ambos
grupos de empresas). No obstante, en valores absolutos surge un
mayor incremento de los gastos de personal en las empresas sub-
vencionadas.

¢ Finalmente, es en el inmovilizado donde apreciamos mayores dife-
rencias entre los dos grupos de empresas, por cuanto que tanto en
términos relativos como absolutos las empresas subvencionadas ex-
perimentan crecimientos sustancialmente mayores que las no sub-
vencionadas (incluso los test entre 1995 y 1998 sugieren que las di-
ferencias de inmovilizado son poco significativas para las empresas
no subvencionadas). En consecuencia, el programa de ayudas ha
servido de incentivo a la realizacién de mayores inversiones o, al
menos, es un instrumento relevante para aquellas empresas que to-
man la decisién de efectuar mayores inversiones.

Una vez analizada la evolucién de las distintas variables en cada uno
de los grupos de forma independiente, procedemos a realizar un estudio
comparado de la situacién en 1995 y en 1998 (considerando ahora a las
empresas de forma emparejada), pudiendo observar las diferencias entre
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ambos grupos antes de la subvencién (1995) y dos afios después (1998).
Asi podremos identificar las variables sobre las que el hecho de haber re-
cibido una subvencién produce un efecto estadlstlcamente significativo.
Con este objetivo aplicamos las pruebas siguientes: 1) El test no paramé-
trico de Wilcoxon para muestras relacionadas. 2) Un test de igualdad de
-medianas construido a partir del proceso de reespecificacién bootstrap.
Para ello, para cada variable y afio obteniemos una nueva variable de di-
ferencias entre empresa subvencionada y no subvencionada. Sobre estas
variables diferencia aplicamos el proceso bootstrap y. obtenemos la esti-
“macién de la mediana y de su desviacién, procediendo a contrastar si di-
‘cha mediana es significativamente distinta de cero bajo aproximacién a
la distribucién normal. 3) El test de la t de Student para muestras rela-
cionadas. Los resultados de los tres contrastes efectuados para los dos
afios objeto de estudio se presentan en el cuadro 2. .

Si fijamos un nivel de confianza del 95%, observarmos que los resulta-
dos en 1995 sélo muestran diferencias significativas para las tres pruebas
en la ratio de autonomfa financiera, que aparece claramente superior en
‘las empresas subvencionadas. Adicionalmente, con diferencias significa-
tivas en dos de las tres pruebas realizadas, encontramos al inmovilizado
'y al valor afiadido generado, en ambos casos a favor de las empresas sub-
vencionadas. : :

Si centramos, ahora, nuestra atenc1on en el ejercicio de 1998 podemos
~observar::1) En relacién a las variables de eficiencia se produce un dis-
_‘tanc1am1ento a favor de las empresas no subvencionadas. En particular,
" se detécta un mejor aprovechamiento del inmovilizado (ratios R5 y R3) y

una mayor productividad (R2). 2) La posicién de las variables de riesgo
es favorable a las empresas subvencionadas. En concreto, se mantiene la
situacién-inicial de mayor capltahzacmn de las empresas subvenciona-
das y se amplifan las diferencias en la capacidad de devolucién de deuda
(R9). 3) En la dimensién de rentabilidad, sélo se detectan diferencias sig-
nificativas en la capacidad de autofinanciacién (R13) que es superior en
| . el caso de las empresas subvencionadas. 4) En las variables nominales de
crecimiento se obtienen diferencias siempre favorables a las empresas
subvencionadas. Asi, aunque el inmovilizado ha crecido en ambos gru-
pos lo ha hecho mucho més acentuadamente en el grupo de empresas
~subvencionadas, por lo que la diferencia existente en 1995 se incrementa
de forma significativa en 1998, verificando el efecto de adicionalidad de
- las subvenciones sobre las inversiones realizadas. De igual forma, en los
niveles de valor afiadido y de‘gastos de personal aumenta la distancia
que ya existfa entre ambos grupos en 1995.debido al mayor crecimiento
"que, en-términos absolutos, obtienen las empresas subvencioradas. Sin
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Cuapro 2
PRUEBA DE DIFERENCIAS ENTRE SUBVENCIONADAS
Y NO SUBVENCIONADAS PARA LOS EJERCICIOS 1995 Y 1998
1998 1995
Wircoxon | Boorsrrap | T TEST WiLcoxon | Boorstrap | T 7EST

Sign. Sign. Sign. Sign. Sign. Sign.

R1 0,942 0,998 0,160 0,666 0,821 0,085
R2 NS | 0,026 0,292 [ NS {0,018 0,100 0,245 0,063
R3 NS | 0,008 | NS | 0,001 0,093 0,462 0,306 0,512
R4 0,248 0,525 0,189 0,722 0,455 0,900
R5 NS [ 0,002 | NS {0,001 | NS | 0,037 0,117 0,228 0,663
Ré S 10,005| S [0,008| S [0,057| S {0,006| S 0,006| S {0,026
R7 0,766 0,566 0,589 0,666 0,521 0,967
R8 0,727 0,813 0,753 0,981 0,795 0,645
R9 S 10,002 S |0,000 0,855 0,138 0,061 0,666
R10 0,808 0,490 0,886 0,405 0,827 0,177
R11 0,270 0,164 0,523 0,995 0,915 0,952
R12 ' 0,720 0,761 0,740 0,375 0,247 0,289
R13 S [0,004| S (0,016 | S |0,044 0,120 S 0,001 0,131
Ventas S$'10,013 0,063 | S 0,043 0,995 0,976 0,799
Gp S {0,005| S |0,028| S |0,009 0,258 0,562 0,102
Inmovilizado | S -[0,000{ S |0,004 | S [0,016]] S [0,018 0,209| S |0,017
VA S 0,001' S 10,023 'S [0,004] S |0,045 0,228 | S 0,048

S = subvencionada > no subvencionada; NS = no subvencionada > subvencionada.

embargo, en las ventas la posicién de los dos grupos no es tan clara. La
diferencia es claramente significativa tan sélo para el test de Wilcoxon y,
de hecho, la causa obedece mas a la disminucién de la dispersién en las
distribuciones que a un distanciamiento real. »

Por tanto, del anélisis comparativo de ambos grupos en el ejercicio
1998, considerando las diferencias iniciales de 1995, se puede deducir
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una relacién entre el factor subvencién -y las posiciones relativas de
las empresas en las dimensiones de eficiencia y de riesgo, en las'que se
han producido movimientos coritrapuestos favorables a las empresas
no: subvenc1onadas en el prlmer casoy a las subvencmnadas en el se-
gundo. : : -

Hasta este momento hemos observado el comportarmento de.las va-
‘riables desde la 6ptica univariante, lo que no nos permite apreciar las po-
- sibles interrelaciones en los comportamientos de las distintas dimensio-
nes analizadas. Con-esta intencién, planteamos un anélisis de regresién
logistica donde la variable dependiente seré dicotémica;, tomando valor 1
cuando la empresa ha recibido la subvencién en 1996 y valor cero cuan-
do la empresa no la ha recibido. La eleccién de este modelo se realiza de-
bido a la no normalidad de las variables explicativas. Con el mismo no
pretendemos obtener una funcién predictiva, pues Ginicamente estamos
interesados en inferir si los efectos observados de forma individual acti-
an'también en las mismas direcciones, cuando son considerados conjun-
tamente en cada una de las unidades muestrales. SRR

Las variables independientes del analisis de régresién logistica (mo-
- delo'1) son todas las ratios que muestran diferencias de comportamien-
to entre ambos tipos de empresas en 1998. Utilizando el proceso de pa-

“. sos sucesivos hacia adelante 'de Wald, debido a la existencia de

correlaciones 1mportantes entre las variables, construimos el modelo 1
(cuadro 3). ‘ o

2

- “CUADRO 3

COEFICIENTES DE LA REGRESION LOGISTICA
(Modelo 1)
B ET. Wald Sig. Exp(B)
, Autoflnan % et | 0,018 .| 0,007 |- 5973 0,015 1,018
Ventas/fm. 98 ......... 0,075 | 0,029 7,522 0,006 0,927

Variable introducida ex el paso 1: Ventas/Inmovilizado 98,
Variable introducida én el paso 2: Autofinanciacién 98.

) NOTAS B: coef101entes Ioglstlcos son medidas de los cambios e en el ra‘ao de probablhdades denomi-
“nado odds ratio en términos logarftmicos. Un coeficienté positivo aumenta la probabilidad,
" mientras que im valor negativo disminuye la probabilidad predicha. E.T.: error tipico. Wald:
estadistico de wald. Sig.: nivel de significacién. Exp(B): coeficiente exponenciado. La signifi-
cacién estadistica del modelo se ha determinado utilizando la medida de Hosmer y Lemes-
how de ajuste global donde se obtiene un contraste estadistico que indica que no existe dife-
rencia estadistica significativa entre las clasificaciones observadas y predichas, puesto que el
valor de la chi-cuadrado es no significativo (chi-cuadrado:11,786, sig: 0,161).
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Los resultados del modelo 1 parecen indicar que las variables con ma-
yor fuerza explicativa para discriminar entre los dos grupos de empresas
son su posicién de riesgo y la eficiencia técnica. Asi, las empresas sub-
VLIlLIOIlduab, dos afios uespuea de uauei‘ obtenido la ajy‘uua unanpiera, s€
caracterizan en conjunto por disponer de una mayor autonomia finan-
ciera, pero de una menor eficiencia en términos de utilizacién de la capa-
cidad de su inmovilizado. Posiblemente esta tltima deficiencia puede es-
tar ligada al hecho de que, como hemos comprobado anteriormente, las
empresas subvencionadas han realizado inversiones muy superiores a las
no subvencionadas por lo que podrian estar mas condicionadas por un
proceso de aprendizaje inicial que impide una rentabilizacién mas efi-
ciente de las mismas en el corto plazo.

Con la finalidad de comprobar la estabilidad del modelo construido,
asi como de su generalidad, realizamos un proceso de control tipo
jackknife generando n submuestras de tamafio n-1, producto de excluir
de la muestra original una pareja de observaciones. Para cada sub-
muesira son obtenidos los coeficientes de la regresién logistica, los por-
centajes de aciertos sobre las empresas de la submuestra, y los porcen-
tajes de aciertos en la clasificacién de la pareja de observaciones
excluidas de cada submuestra. Los resultados de este proceso de con-
trol (cuadro 4) confirman el valor y la significatividad de los coeficien-
tes de regresion, afiadiéndose como medida complementaria de calidad
de ajuste el porcentaje de aciertos en la clasificacién, tanto de las em-
presas incluidas como excluidas de las muestras. Como vemos los erro-
res tipo I (empresas no subvencionadas clasificadas como subvenciona-
das) y tipo II (empresas subvencionadas clasificadas como no
subvencionadas) estan compensados, y el porcentaje total de aciertos
se situaria en torno al 66% tanto para las empresas incluidas como ex-
cluidas.

En la confeccién del modelo 1 se han introducido finalmente sélo dos
variables, debido a la existencia de correlaciones significativas entre las
‘variables independientes. Estas dos variables significativas, que peirtene-
cen a dos dimensiones diferentes del comportamiento de las empresas
(riesgo y eficiencia), pueden representar comportamientos mas generales
que impliquen al resto de variables. Si logramos reunir en nuevas varia-
‘bles la naturaleza y el caracter de las originales, reduciendo asf el ntime-
ro de variables a introducir en el modelo, y evitando el problema de la
correlacién entre las mismas, podremos obtener una visién mas comple-
ta del comportamiento de las empresas, con31gu1endo resultados mas ge-
nerales. Con este fin llevamos a cabo un anélisis factorial mediante el
método de componentes pnn01pales con rotacién varimax. Las variables
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CUADRO 4

- RESULTADOS DEL PROCESO JACKKNIFE
PARA EVALUAR EL MODELO 1.
COEFICIENTES DE LAS REGRESIONES LOGIT

» Autofinanciacion " Ventas/Inmovilizado
Valor medio w......icvieveveneee. © 0,018113208 —0,075622642
Desviacién tipica ............... ' ~0,000139094 B 0,000491012

CAPACIDAD CLASIFICATORIA

| Errortipo I (%) Error iipo I (%) Total aciertos (%)
Empresas incluidas ... 37,52 3033 66,01
Empresas excluidas ... 37,74 28,85 : 66,04

consideradas fueron todas las que se 1ntroduJeron a pnorz en el modelo 1
de regresion logistica (5):- :

¢ R2: Ventas/ Gastos Pcrsonal. -

e R3: Valor Afladido / Inmovilizado.

* R5: Ventas/Inmovilizado.

¢ R6: Autonomia Financiera.

R9:  Capacidad de Devolucién de la Deuda.
R13: Capacidad de Autofinanciacién.

El proceso extrae dos factores relevantes (cuadro 5). El factor 1 carga

fundamentalmente en las medidas de eficiencia (R2, R3 y R5). Por el
“contrario, el factor 2 carga en las medidas de riesgo (R6, R9 y R13).

Puesto que el criterio «subvencién / no subvencién» no ha sido utilizado

en el analisis factorial podemos investigar el comportamiento de estas dos

" dimensiones en ambos grupos de empresas. Ademés, podemos estudiar

también si las posibles diferencias observables en 1998 son producto de la

evolucién tras el hecho diferenciador de la obtencién de una ayuda o bien

(5) Hemos preferido conservar todas las variables a pesar de que la medida de ade-
cuacién muestral de Kaiser-Meyer-Olkin, con un valor de 0,49, est4 en el limite de lo acep-
table. La alternativa para elevar dicha medida hubiese sido eliminar alguna variable del

- andlisis, pero ello supone también perder la informacién que las mismas aportarian para
la determinacién de las posibles dimensiones subyacentes.
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CuADRO 5
PRINCIPALES FACTORES ENCONTRADOS PARA EL CONJUNTO
DE LA MUESTRA
Factor | FOreentaje | Porcentaje | p, | py RS | R6 | RO | Ri3
de varianza | acumulado

1 40,54 40,54 0,555 0,908 | 0,964 | 0,003 0,023 | -0,285
27,42 67,96 0,006 | -0,116 | -0,138 | 0,869 0,895 0,587

Norta: Los nimeros en cursiva indican las cargas factoriales rotadas por el método varimax.

son consecuencia de la situacién inicial de 1995. Para facilitar la obtencién
y comparabilidad de las dimensiones en los dos afios construimos dos me-
didas compuestas mediante una escala aditiva de las variables que cargan
alto sobre cada factor (6). La primera medida suplente, que denominamos
«eficiencia», se construye a partir de la media de las variables R2, R3 y RS5.
La segunda, que denominamos «riesgo», es la media de R6, R9 y R13. Si
examinamos las correlaciones de estas dos nuevas medidas con las varia-
bles originales (cuadro 6) observamos un comportamiento muy similar a
las de las cargas factoriales (cuadro 5), manteniéndose, ademads, un nivel
no significativo de correlacién entre ambas (r = -0,162).

Cuabpro 6

CORRELACIONES DE LAS MEDIDAS DE EFICIENCIA Y RIESGO
RESPECTO DE LAS VARIABLES ORIGINALES

Dimensién | POeertiaje | Porcentdie | g, | gz | g5 | R§ | R9 | Ri3
de varianza | acumulado

Eficiencia 40,54 40,54 0,628 | 0,866 0,972 |-0,130|-0,103 |-0,263

Riesgo 27,42 67,96 -0,051 {0,141 |-0,1781 0,868 | 0,931 0,520

Nora: Los niimeros en cursiva indican las cargas factoriales rotadas por el método varimax.

Si estudiamos las valoraciones que obtienen ambos grupos de empre-
sas para cada dimensién en 1998 notamos como las empresas subvencio-

(6) Sobre el uso de escalas aditivas y variables suplentes en el andlisis factorial puede
consultarse Hair et al. [1999].
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nadas presentan una posicién inferior en la dimensién de eficiencia y su-
perior (mayor solidez financiera) en la de riesgo (cuadro 7). Si esta ulti-
ma circunstancia ya se daba en 1995 no ocurre asi con la eficiencia pues-
to que en este caso las diferencias no son significativas (si bien ya eran
favorables para el grupo de no subvencionadas). Se corrobora, pues, los
comportamientos ya apuntados en el anélisis individual de las ratios.

Cuapro 7

NIVEL DE SIGNIFICACION PARA EL TEST DE WILCOXON
DE DIFERENCIAS EN LAS DIMENSIONES DE EFICIENCIA
Y RIESGO ENTRE EL GRUPO DE EMPRESAS QUE HAN RECIBIDO
SUBVENCION Y LAS QUE NO LA HAN RECIBIDO. 1995 Y 1998 '

Dimensién 1995 ‘ 1998
Eficiencia ...ovvine. 0,057 0,001 (NS)
RI€SEO vovvvevrereereerans 0,006 (S) 0,003 (S)

(S): Diferencia significativa a favor de las empresas con subvencién.
(NS): Diferencia significativa a favor de las empresas sin subvencién.

. :De forma similar a lo efectuado con las variables originales, procede-
mos a realizar un anélisis de regresién logistica (modelo 2) cuyas varia-
bles independientes son las medidas en 1998 de la eficiencia y el riesgo.
Como antes, el modelo se construye con la tinica intencién de verificar el
comportamiento conjunto de ambas dimensiones sobre cada una de las
unidades muestrales. Los resultados que obtenemos son los mostrados
en el cuadro 8.

De los valores y significatividad de los coeficientes del modelo 2 pode-
mos inferir que globalmente el grupo de empresas subvencionadas frente
al de no subvencionadas se caracteriza por la 51multane1dad de su menor
eficiencia y su mayor solidez financiera.

Respecto a la dimensién de eficiencia tendriamos un resultado coinci-
dente con el obtenido por Bergstrém [2000], donde las subvenciones de
capital a la pyme en Suecia tinicamente tenian un efecto temporal positi-
vo, ya que pasado el primer afio tras la obtencién de la subvencién, la
productividad disminuye y en el tercer afio las empresas subsidiadas son
significativamente menos eficientes que las no subsidiadas. En nuestro

. caso, también es en los afios posteriores a la subvencién donde se mani-
|. fiesta-esa diferencia de productividad.
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Cuapro 8
COEFICIENTES DE LA REGRESION LOGISTICA
(Modelo 2)
B ET. Wald Sig. Exp(B)
Eficiencia ....oovvevvinnne. -0,111 0,042 6,995 0,008 0,895
RiI€SgO ..ocvvvvimviciiiiinn -0,025 0,012 4,646 0,031 1,025

Variable(s) introducida(s) en el paso 1: Riesgo 98; Eficiencia 98.

Noras: B: coeficientes logfsticos, son medidas de los cambios en el ratio de probabilidades, denomi-
nado odds ratio. Un coeficiente positivo aumenta la probabilidad, mientras que un valor ne-
gativo disminuye la probabilidad predicha. E.T.: error tipico. Wald: estadistico de wald. Sig.:
nivel de significacién. Exp(B): coeficiente exponenciado. La significacién estadistica del mo-
delo se ha determinado utilizando la medida de Hosmer y Lemeshow de ajuste global donde
se obtiene un contraste estadistico que indica que no existe diferencia estadistica significativa
entre las clasificaciones observadas y predichas, ya que el valor de la chi-cuadrado es no sig-
nificativo (chi-cuadrado:12,155, sig: 0,144). Como medida de calidad de ajuste obtenemos un
porcentaje del 64% de aciertos si usamos el modelo con funcién clasificatoria.

Sin embargo, el resultado en la dimensién de riesgo no verificaria lo
expuesto por Simén [1997], donde se determina que un mayor nivel de
endeudamiento influird positivamente a la hora de solicitar y obtener
una subvencién. Esta divergencia puede estar provocada por la situacion
econémica del periodo de analisis, ya que Simén se centra en el estudio
de una época de crisis, asi como estar evideticiando que en nuestro pro-
grama de ayudas el criterio de la Administracién ha sido mas conserva-
dor, primando la viabilidad financiera sobre otros factores.

CONCLUSIONES

La discusién acerca de la utilidad de las subvenciones publicas es anti-
gua y extremadamente compleja. Los argumentos a favor del intervencio-
nismo se apoyan en la existencia de los fallos de mercado, que impiden el
correcto desarrollo de un comportamiento empresarial que beneficie en
mayor grado la economia considerada en su conjunto. De otro lado, existe
numerosa evidencia empirica que sugiere que las ayudas ptiblicas crean
ineficiencias en la produccién, en el mercado y en la economia. En la ac-
tualidad el debate se centra en cémo asignar los recursos de la forma mas
eficiente. La politica industrial debe influir sobre la asignacién de los re-
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- cursos financieros entre los sectores de la economia de una forma eficiente
y racional. Para ello resulta imprescindible que la Administracién elabore
un plan estratégico por objetivos, efectiie un seguimiento del comporta-

_ miento de las empresas que reciben los incentivos y se analicen los resulta-
dos de los distintos programas de subvenciones. El repaso de la literatura
teérica y empirica existente en torno a esta problematica, enfatiza la nece-

. sidad de incorporar dentro del criterio de concesién y control de las sub-
venciones la eficiencia de la unidad beneficiaria, para asi evitar el despilfa-
rro de recursos y asignaciones ineficientes de los mismos. El objeto
principal de este trabajo es valorar de una forma objetiva, a partir de la in-
formacién contable que suministran las empresas, la efectividad de las
subvenciones a la inversién en la pyme.

Con el objetivo anteriormente planteado llevamos a cabo el estudio
empirico, sobre una muestra emparejada compuesta por 106 empresas
de la Regién de Murcia, de las cuales, 53 recibieron subvencién en 1996,

" ylas otras 53 no recibieron ninguna subvencién durante el perfodo 1995-
1998. El objetivo de este emparejamiento €s intentar aislar de alguna for-
ma aquellos factores internos y externos, ajenos a la propia subvencion,
que podrian influir en la actuacién de las empresas estudiadas. El mode-
lo de anélisis se basa en la elaboracién de ratios econémico-financieros
que identifican los siguientes conceptos crec1mlento eﬁ01enc1a riesgo y
rentabilidad. »

Del estudio empirico podemos extraer las 31gulentes conclusmnes

El anélisis de la distribucién de las distintas. variables en cada grupo,
empresas subvencionadas y no subvencionadas, de forma independiente,
durante el periodo analizado 1995-98 pone de manifiesto una evolucién
muy similar en la mayorfa de las variables. Nos encontramos en un perio-
do expansivo, con aumentos considerables en las variables nominales de
crecimiento y una mejora de la estructura. financiera. No obstante, desta-
ca, por un lado, la menor capitalizacién del grupo de empresas no subven-
‘cionadas y, por otro, el mayor crecimiento del inmovilizado experimentado
en las empresas subvencionadas que supondria el admitir un efecto de adi-

_ cionalidad de las subvenciones sobre las inversiones realizadas.
- En la posicién comparada de los dos tipos de empresas un afio antes
de obtener-la subvencién, sélo es posible admitir diferencias en la auto-
nomia financiera, en el valor del inmovilizado vy en el valor afiadido, en
1. todos los casos favorables al grupo de empresas subvencionadas.
Al realizar este mismo estudio comparativo, pero ahora dos afios des-
pués de recibir la subvencién se observan mayores diferencias entre am-
bos grupos. A partir de los.resultados de los analisis univariantes y multi-
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variantes efectuados identificamos dos dimensiones sobre las que se fun-
damentan las diferencias de comportamiento entre los dos grupos:

* Riesgo: Obtenida de la informacién contenida en las variables auto-
nomia financiera (R6), capacidad de devolucién de deuda (R9) y ca-
pacidad de autofinanciacién (R13).

e Eficiencia: Que conjuga una medida de productividad del factor tra-
bajo (R2) con otras dos correspondientes al grado de aprovecha-
miento del inmovilizado (R3 y R5).

Identificados las anteriores dimensiones se comprueba que en 1998 se
comportan de forma contrapuesta en cada uno de los grupos. De esta
forma las empresas subvencionadas frente a las no subvencionadas pre-
sentan mejor posicién relativa en la dimension riesgo y peor en la de efi-
ciencia.

Respecto al riesgo, se obtiene que esa mejor posicién en 1998 era ya
observable en 1995, lo que supone que al efecto positivo de las ayudas so-
bre esta dimension se sume, también, un criterio de concesién en el que
ha primado la firmeza de la estructura financiera. Ello, en cierta forma,
cuestionaria el papel de la actuacién publica para corregir los fallos del
mercado financiero en la medida que, a igualdad de condiciones, estas
empresas tendrian un mas facil acceso al mercado de capitales. Esta evo-
lucién positiva de los niveles de riesgo es coincidente con los resultados
obtenidos por Myhrman et al. [1995].

Por lo que respecta a la dimensién de eficiencia se produce un distan-
ciamiento desde 1995 a 1998 favorable a las empresas no subvenciona-
das. Este resultado apoyarfa'la linea de trabajos, como los de Bergstrém
[2000], Obeng y Sakano [2000] y Sakano y Obeng [1997], que postulan
que las ayudas pueden provocar ineficiencias en las empresas subvencio-
nadas.

Estos resultados sugieren una serie de recomendaciones a los gestores
publicos con el objetivo de mejorar el disefio de las politicas de ayudas a
las pyme. El hecho de que la posicién de eficiencia de la pyme subven-
cionada empeore comparativamente, demanda la necesidad de que los
gestores publicos disefien un seguimiento de la gestién de dichas empre-
sas. Este seguimiento esta justificado en primer lugar porque es necesa-
rio demostrarla efectividad de los fondos ptiblicos, ya que si no es asf, la
politica de ayudas no estaria justificada. Y en segundo lugar, porque la
pérdida de eficiencia de este tipo de empresas condiciona la evolucién
general de la economia. En este caso concreto, la admnistracién parece
justificar sus ayudas utilizando como argumento el incremento de la au-
tofinanciacién. Sin embargo, aunque esta justificacién se encuentra res-
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paldada en parte por las caracteristicas del ciclo econémico existente en
el periodo analizado, la Administracién deberia ponderar en mayor me-
dida los efectos sobre la rentabilidad y la eficiencia ya que son dos varia-
bles necesarias para asegurar la permanencia de la empresa en un entor-
no tan competitivo como el actual. En este sentido se deberian impulsar
los programas de ayudas que tienen como principal objetivo incrementar
la eficiencia y la productividad de la empresa y no tinicamente su autofi-
nanciacién.
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