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RESUMEN 

i 

L A controversia sobre la utilidad de las subvenciones es antigua y 
con posturas claramente enfrentadas. Los que están en contra se 
basan en la existencia de fallos de gobierno, y los que están a favor 

se justifican por la existencia de fallos de mercado. En la literatura eco- 
nómica no existe consenso de cuáles son los efectos que este tipo de ayu- 
das causan sobre el rendimiento de la empresa receptora. Ante esta pro- 
blemática planteamos como principal objetivo analizar los efectos de las 
subvenciones a la inversión en la pyme, utilizando información contable 
para identificar variables de crecimiento, eficiencia, riesgo y rentabili- 
dad. En el estudio empírico utilizamos una muestra de empresas subven- 
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cionadas y no subvencionadas de características similares, analizando la 
situación inicial, fijada un año antes de la concesión, y la posición final, 
dos años después de la misma. Los resultados muestran que las empre- 
sas subvencionadas no mejoran sus niveles de eficiencia, pero sí consi- 
guen reducir su posición de riesgo financiero. 

PALABRAS CLAVE 

Subvenciones; Eficiencia; Riesgo financiero; Bootstrap; Logit. 

ABSTRACT 

The controvei-sy about the usefuli~ess of subsidies is old aiid crammed 
with opposing positions. Those that are in favor of public aid to private 
companies lean on the existence of marlcet failures, while those that are 
against it base their arguments on the existence of govervlnzent failuues. 
There is no consensus in the economic literature about the effects that 
this lund 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; Financia1 risk; Bootstrap; Logit. 

La controversia acerca de la racionalidad de las ayudas públicas a las 
empresas es antigua y las posturas están claramente enfrentadas. Los 
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que están a favor de la intervención y regulación de las ayudas públicas 
se apoyan en la existenciatde los fallos de nzercado que impiden el esta- 
blecimiento de un comportamiento empresarial que beneficie en mayor 
grado la economía considerada en su'conjunto [Meyer-Stamer, 19961. Sin 
embargo, Peacoclc [1990] considera que ha de justificarse que los fallos 
de mercado pueden ser únicamente rectificados mediante políticas es- 
tructurales que provocan la intervención en determinados factores o pro- 
ductos. Por otro lado, muchos economistas están en contra de la política 
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 públicas pueden crear 
ineficiencias en la producción, en el mercado, y en la economía. En gene- 
ral, los modelos de equilibrio concluyen que las ayudas públicas crean 
ineficiencias de asignación en la economía porque transfieren recursos 
de industrias que pagan impuestos a industrias receptoras desubvencio- 
nes [Sakano y Obeng, 19971. . 

Es evidente que la certeza en economía es relativa y finalmente ambas 
posturas convergen en que la asignación de las ayudas públicas debe rea- 
lizarse de forma óptima. En este sentido, Friedman [1994] señala que pa- 
ra dotar de racionalidad a la concesión de ayudas públicas y, con ánimo 
de evitar consideraciones políticas que disminuyen la transparencia del 
proceso, es preciso, entre otros aspectos, un compromiso dentro de un 
plan estratégico, el seguimiento del comportamiento de las empresas que 
reciben los incentivos, y demostrar que los incentivos concedidos obtie- 
nen un resultado tangible. 

En relación a la situación de esta corriente de investigación en Espa- 
ña, señalar los trabajos de Fonfría [1996], que intenta obtener una eva- 
luación de los efectos del Programa de Modernización Industrial, sobre 
la posición competitiva de las empresas españolas, y los trabajos de La- 1 
fuente, Salas y Yagüe [1985], Fluvia [1990], y Busom [1993, 20001, que I 
estudian el efecto de las subvenciones a la investigación y desarrollo. Por , 
consiguiente, esta línea de investigación no está muy desarrollada en Es- 
paña, en comparación con la multitud de trabajos realizados en otros pa- 
íses como el Reino Unido. No obstante, especialmente en los últimos 
años, el interés ha crecido rápidamente. Esto es debido en parte a la le- 
gislación de la Unión Europea y nacional .que claramente obliga a los 
agentes involucrados en la distribución de las subvenciones a evaluar el 
impacto de estas operaciones [Comisión Europea, 20021. l 

El objeto principal de nuestro trabajo es evaluar el efecto de las sub- 
venciones sobre el rendimiento de las empresas subsidiadas, pasado un ~ 

l 
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período de tiempo tras la obtención de la ayuda. Para ello realizamos un 
estudio empírico donde se analiza el comportamiento de 53 empresas 
que recibieron una subvención en 1996 frente a 53 empresas de pareci- 
das características que no recibieron subvención alguna durante el perío- 
do 199 1 - 1998. El objetivo del emparejamiento es aislar aquellos factores 
internos y externos, ajenos a la propia subvención, que podrían influir en 
la actuación de las empresas estudiadas. El modelo de análisis se basa en 
la elaboración de ratios económico-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 revisión de la literatura, teórica y empírica, sobre los 
aspectos económicos de las subvenciones, distinguiendo los efectos sobre 
la eficiencia y sobre el empleo. En el segundo apartado, presentamos el 
diseño de la investigación empírica, la selección de variables, las caracte- 
rísticas de la muestra utilizada y los resultados obtenidos. La aportación 
principal de este trabajo al conjunto de la literatura es la utilización de 
variables contables que permiten representar, en un modelo integral, as- 
pectos fundamentales de la posición económica y financiera de la empre- 
sa, mientras que trabajos anteriores únicamente tienen en cuenta de for- 
ma aislada algunas de estas dimensiones. 

2. EFECTOS ECONÓMICOS DE LAS SUBVENCIONES 

Actualmente, las posiciones libre mercado versus intervención pública, 
no se discuten en términos de supresión y/o activación de las subvencio- 
nes, sino en términos de eficiencia en la asignación de recursos. La políti- 
ca industrial necesariamente debe influir sobre la asignación de recursos 
entre los sectores de la economía de una forma eficiente y racional. 

Para obtener los objetivos de crecimiento económico, los órganos de 
decisión a la hora de elegir las políticas de desarrollo tienden a fijar su 
atención en las ventajas comparativas. Sin embargo, estas ventajas a nivel 
local pueden no ser suficientes si tenemos en cuenta al resto de la econo- 
mía. En efecto, cualquier ventaja económica basada en el bajo coste de un 
factor (ventaja comparativa) es vulnerable a cualquier otro factor cuyo 
coste sea menor, sin embargo una ventaja económica basada en la compe- 
titividad es mucho más difícil reemplazarla [Rosentraub y Przybylski, 
1996: 3151. Más aún, un incentivo utilizado para disminuir el coste de los 
factores, tendrá que ser incrementado mañana, cuando las nuevas tecno- 
logías redefinan las ventajas comparativas. Cualquier empresa que recibe 
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estas ayudas públicas tiene un menor interés en identificar nuevas tecno- 
logías, puesto que estas ayudas satisfacen la necesidad inmediata. Estas 
empresas verán reducida su competitividad, desde el momento en que sus 
competidores, los cuales carecen de ayudas, se ven ante la obligación de 
invertir en innovación y en tecnología para reducir cualquier ventaja com- 
parativa que provenga de las ayudas [Rosentraub y Przybylski, 1996: 3171. 

Desde la perspectiva de desarrollo económico, Porter [1982] considera 
que la política pública debería centrarse en estimular los cluster existen- 
tes que tienen una ventaja competitiva, y que han sido capaces de desa- 
rrollarse sin la intervención pública en primera instancia, renunciando a 
la idea de emplear los recursos públicos para establecer cluster donde 
por sí solos no nacen naturalmente. Rosentraub y Prybylski [1996: 3291 
también justifican esta posición desde el punto de vista público ya que 
consideran que «el utilizar las ayudas para fortalecer a las empresas más 
productivas asegurará el hecho de que los recursos no sean utilizados pa- 
ra contrarrestar operaciones ineficientes)). Sin embargo, esta opción de 
competitividad y eficiencia no es siempre el objetivo principal de la polí- 
tica industrial. 

2.1. EFECTOS SOBRE LA EFICIENCIA 

Numerosos autores entre los que destacan Sakano y Obeng [1997: 
1221, señalan que las subvenciones se deberían utilizar como incentivos a 
las empresas que operan eficientemente. Por tanto, recomiendan incor- 
porar el criterio de eficiencia en el proceso de concesión de las subven- 
ciones utilizando la siguiente frase ((solamente aquellas empresas que se 
esfuerzan en reducir costes y que operan eficientemente deberían de re- 

% cibir las subvenciones». Esta posición es apoyada por las aportaciones de 
Besley [1989], el cual determina que en los casos en los que las empresas 
son igualmente eficientes, la política de asignación 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 situación 
ideal, para este autor, es subvencionar solamente a las empresas más efi- 
cientes. 

Otra cuestión distinta al criterio de selección de las empresas subven- 
cionadas, es el impacto sobre la eficiencia que provoca el hecho de que la 
empresa obtenga una subvención. En efecto, existen razones que justifi- 
can tanto una relación positiva, como una relación negativa 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 tecnológicos o permiten un mejor uso de las economías de escala, 
se justifica la existencia de un efecto positivo de la subvención sobre la 
productividad [Bergstrom, 19981. Pero, por otra parte, la subvención pue- 
de provocar que las empresas sobre-inviertan en un determinado factor de 
producción para beneficiarse de la ayuda, y además, las ayudas pucdcn 
funcionar como una defensa frente a las presiones competitivas de la e1-i-i- 
presa. Este último punto favorecerá la aparición de lo que Leibenstein 
[1966] denomina «x-ineficiency),, la cual provoca que se utilicen más facto- 
res de los necesarios. Esta afirmación es apoyada por Pucher et al. [1983] 
que sugiere que las subvenciones crean complacencia en la dirección lo 
que da lugar a un aumento en el tiempo de reacción de la empresa. 

Empíricamente, algunos trabajos han examinado el problema de la 
selección y los impactos de la política de subvenciones. Con relación a la 
primera cuestión, destaca el estudio de Beason y Weinstein [1996] basa- 
do en la política de apoyo japonesa. Se ha argumentado que los criterios 
utilizados por la política 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 más beneficiados en cuanto a subvenciones 
reales recibidas. Análogamente, las políticas de apoyo tampoco explican 
el crecimiento de la productividad. Resultados similares para el caso de 
la política coreana son obtenidos por Lee 119961. 

Con relación a la segunda cuestión, los impactos de la política 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, 20001. Todos ellos obtie- 
nen elasticidades positivas entre los costes operativos y las subvenciones 
recibidas, cuyo origen podría deberse a la existencia de ineficiencia por 
falta de motivación. Shiluda y Bacha [1999] analizan los efectos del pro- 
grama de subvenciones a la industria del azúcar de Brasil. Sus resultados 
muestran que el programa de ayudas para combatir la crisis del sector 
contribuyó a incrementar las diferencias de productividad entre las em- 
presas. Las empresas menos preparadas, en términos de capacidad tec- 
nológica, fueron expulsadas o absorbidas por las más dinámicas como 
resultado de las diferencias de productividad. 

Al considerar el efecto de las subvenciones sobre la capitalización de 
las pyrne, Suret 119931 para el caso de Canadá, puso de manifiesto que 
los programas fueron poco eficaces. Para llegar a esta conclusión deter- 
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minó, por un lado, un índice 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 capitalización conllevó dos unidades 
monetarias al gobierno e inversores. La explicación, 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). 

Uno de los principales objetivos que ha perseguido la política de incen- 
tivos públicos 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 política regional lleva- 
da a cabo en el Reino Unido, pasados cinco años de su concesión. Este - 

autor además de encontrar diferencias entre las distintas medidas de polí- 
tica regional, también encuentra diferencias significativas entre las peque- 
ñas empresas y las grandes (considerando el límite de 200 empleados pa- 
ra determinar esta clasificación). De hecho, Wren [1994] concluye que el 
apoyo forma de proyectos de ayuda discrecional y la ayuda de alquiler 
a nuevos empresarios (rent reíief) tienen efectos positivos importantes so- 
bre el empleo en las pyme de nueva creación. Holden y Swales [1996] dis- 
conformes con el trabajo de Wren [1994], evalúan el efecto de las subven- 
ciones industriales en el empleo de las empresas, centrándose en la 
relación entre el hecho de que la subvención incremente la actividad de la 
empresa y la restricción financiera de la misma, llegando a la conclusión 

' de que el acceso restringido a los fondos privados (restricción financiera) 
limita, mas que aumenta, la eficiencia de las ayudas gubernamentales. ' 

Como réplica a estos resultados divergentes, Wren 119961 determinó 
que esto es debido a las características peculiares que tiene la función de 
producción homogénea, y que con una función de producción más gene- 
ral sus conclusiones persisten, es decir, que el mayor efecto de las ayudas 
sobre el empleo en las pequeñas 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 estudia: 1) la evolu- 
Lión de las subvenciones en Irlanda del Norte durante el período 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 política industrial, sobre todo en épocas de bajo 
crecimiento económico, pero que en general los beneficios observados 
sugieren que las subvenciones de capital son un instrumento efectivo pa- 
ra incentivar el incremento de inversión y empleo en las regiones perifé- 
ricas. 

Este apartado está dedicado a exponer las bases y metodología del tra- 
bajo empírico realizado. Así, tras efectuar una breve revisión de la litera- 
tura sobre los aspectos iundamentales del estudio, en primer lugar, fija- 
mos los objetivos y planteamientos generales de la investigación, para 
posteriormente exponer el disefio y grado de cobertura de la muestra y 
realizar el proceso de selección de las variables. 

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 período de tiempo tras su concesión. A partir de la revisión de la li- 
teratura sobre los efectos de las subvenciones en las empresas, tanto en 
su ámbito conceptual como empírico, hemos establecido como objetivo 
de este estudio comprobar la efectividad de las subvenciones como ins- 
trumento destinado a mejorar la posición competitiva de las empresas, 
utilizando para ello los datos contables, lo que permitirá contrastar la 
utilidad de esta información para este tipo de problemática. Para alcan- 
zar este objetivo se analizan: 

La evolución de las variables económico-financieras de las empre- 
sas subvencionadas y no subvencionadas de forma individual. 
Las diferencias de comportamiento de las variables económico-fi- 

S nancieras entre las empresas subvencionadas y no subvencionadas, 
de forma univariante y multivariante. 

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

1. La validez de la información contable para valorar la eficiencia de 
las subvenciones. 
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2. La fiabilidad de la información contable. 
3. Cómo discernir el efecto económico de las s~ibvenciones de la ges- 

tión interna de la empresa o de factores externos. 

La información contable nos suministra una información cuantifica- 
ble, objetiva y sistemática de la redidad económica y financiera de la 
empresa [Cañibano Calvo, 199 1 : 28-29]. Debido a estas características es- 
te tipo de información es útil para valorar la eficiencia de las subvencio- 
nes. Las normas contables, relacionadas con el contenido y la presenta- 
ción de la información (comparable y comprensible), garantizan en gran 
medida la comparación inter-empresas. ~ u n ~ i e  no podemos olvidar las 
limitaciones propias de la información y técnica contable, tales como, el 
carácter estático del balance, el efecto de la inflación sobre los elementos 
patrimoniales de la empresa, la escasa información sobre datos cualitati- 
vos de la empresa y las limitaciones propias de las ratios. 

En segundo lugar, es preciso introducir la problemática de la fiabilidad 
de la infomación contable. La mayoría de las sociedades en la realidad 
empresarial y atendiendo a su tamaño, presentan cuentas anuales abre- 
viadas y, por tanto, no sujetas a obligación de ser auditadas independien- 
temente, actividad capaz de otorgar credibilidad a la información finan- 
ciera empresarial [Cabal García, 20001 (1). Por ello se hace necesario el 
establecimiento de niveles de fiabilidad de los elementos integrantes de 
los estados contables. No obstante, lo anterior no anula en ningún modo 
la validez de la información contable, debido al carácter dinámico y 
comparado que seguiremos en todo momento en la interpretación de los 
resultados. Además, el uso de la información de los estados contables se 
ve reforzada debido a que otras fuentes de información primaria como 
los cuestionarios o las entrevistas personales están sesgadas como conse- 
cuencia de la relación de dependencia entre el receptor de los fondos y la 
organización distribuidora. Muchas empresas tienden a responder a fa- 
vor de un impacto positivo de las subvenciones, puesto que consideran 
que esto resultará en el establecimiento de más programas de subvencio- 
nes, aumentando así la probabilidad de obtenerlas [Storey, 1999, y Vene- 
toklis, 20001. 

1 

La información contable derivada de la muestra seleccionada fue obje- 
to de un minucioso estudio con el fin de detectar y subsanar, en su caso, 
posibles anomalías o incidencias significativas contaljles que pudieran 

(1) Existen numerosos estudios dedicados a contrastar empíricamente la utilidad de 
la auditoría como ponderador de la credibilidad de la información contable, entre otros, 
Cabal García [2000], Gómez Aguilar et  al. [1999], Del Brío González [1998] y Jones [1996]. 
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distorsionar el análisis final. Tras el proceso de verificación de las empi-e- 
sas que configuran la muestra, se procedió a la homogeneización de la ii l-  

formación contable en un marco que permitiera una reclasificación ope- 
rativa de los estados financieros, delimitando variables de comprobación 
al efecto de eliminar posibles errores en el manejo de los datos. 

Finalmente, discernir el efecto económico de las subvenciones de la ges- 
tión 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: 251; y por otra, los cambios de la posición econó- 
mica y financiera de la empresa pueden obedecer, entre otros, a: 

- Factores internos de gestión, tales como, eficacia de la dirección, 
ineficiencias de producción o grado de madurez de la empresa. 

- Y a factores externos, tales como, variación del ciclo económico, de 
tipos de interks, 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 subvención y la posición de la empresa a 
partir exclusivainente de la información contable. No obstante, y de for- 
ina indirecta, sí podemos apreciar con claridad si una empresa que ha 
recibido una subvención obtiene una posición más favorable o desfavo- 
rable con respecto de su situación inicial. Asimismo, si comparamos la 
evolución que experimentan empresas que han recibido subvención res- 
pecto de empresas de parecidas características que no han recibido sub- 
vención, podremos reducir el efecto de los factores externos. 

La población elegida para desarrollar el estudio empírico está forma- 
da por las empresas que durante 1996 participaron en el programa de 
ayuda a la inversión empresarial a la pyrne propiciado por el Instituto de 
Fomento de la Región de Murcia (2). 

(2) El objeto del programa de ayuda a inversiones empresariales del Instituto de Fo- 
mento de la Región de Murcia,es apoyar a las empresas de la región, especialmente py- 
mes, para financiar sus inversiones en activos fijos, tanto la inversión inicial como los pro- 
yectos de ampliación, modernización, integración y fusión siempre que la cuantía de la 
inversión sea significativa en relación al activo fijo material neto de la empresa. Este pro- 
grama de ayuda establece como requisitos específicos los siguientes: 

A efectos del cálculo de la subvención el límite máximo se establece en 100 millones 
de pesetas. 
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Para efectuar un análisis comparado optamos por el emparejamiento 
de empresas (3), asociando aleatoriamente a cada empresa que participó 
en el programa de ayudas una empresa de parecidas caractensticas. El ob- 
jetivo fundamental de este emparejamiento es poder inferir la posición 
contrafactual, es decir, cual hubiese sido el comportamiento de las empre- 
sas subvencionadas en ausencia de intervención [Storey, 1994, 1999, y 
Annstrong y Taylor, 20001. Los criterios iniciales para evaluar la similitud 
fueron el sector de actividad al nivel de tres dígitos de CNAE 93, ,+ 5% in- 
gresos de la explotación, I 5% total de activo y que el inmovilizado neto 
hubiera experimentado un incremento del 10% o más. No obstante, para 
ciertos casos fue preciso relajar los anteriores porcentajes de variación da- 
da la imposibilidad de encontrar empresas que verificasen las condiciones 
establecidas. En cualquier caso, la variación máxima no superó para nin- 
guna pareja el 20%. 

La muestra está compuesta por 53 empresas que recibieron una sub- 
vención durante 1996, y por 53 empresas que no recibieron subvención 
alguna durante el período 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 información contable manejada proviene de 
la base de datos contables SABI de Informa, S.A. 

El período a analizar comprende los años 1995 y 1998. El año 1995 
nos ofrece información de la posición inicial de la empresa antes de reci- 
bir la subvención. El año 1998 nos servirá de referencia en el análisis pa- 
ra contrastar la evolución de las variables seleccionadas, tras dos años de 
la obtención de la ayuda. Se ha elegido este período de análisis puesto 
que a medida que se extiende el período temporal, aumenta el riesgo de 
que otros factores externos o internos no controlados afecten a la evolu- 
ción de los indicadores y contaminen el impacto de las subvenciones. La 
mayoría de trabajos empíricos revisados utilizan como máximo un perío- 
do temporal de tres o cuatro años [Kjellman et al., 1999; Venetoklis, 
2000, y Roper y Hewitt-Dundas, 20011. 

La inversión no debe estar iniciada a la fecha de presentación del expediente. 
Se exige una autofinanciación mínima del 25% de la inversión a realizar. 
La inversión deberá mantenerse en la empresa un período mínimo de cinco años. 

(3) Otro trabajo reciente que utiliza una muestra emparejada es el de Bergstrom 
[2000]. El objetivo de este trabajo era estudiar el efecto de las subvenciones de capital con- 
cedidas a las pymes de Suecia durante el período 1989-1993 sobre la productividad total. 
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La selección de las variables más adecuadas a utilizar en la consiruc- 
ción de la metodología 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 discriminación existe evidencia empírica sufi- 
ciente que sugiere que los diseñadores de la política de subsidios optan 
por las mejores empresas [Lipsly, 1980; Branstetter y Sakalubara, 1998; 
Klette, et al., 1999; Roper y Hewitt-Dundas, 2001; Venetoldis, 19991. Esta 
elección permite al distribuidor de la subvención justificar más fácilmen- 
te que las subvenciones son efectivas, puesto que la probabilidad de fra- 
caso disminuye como consecuencia de la propia selección. De esta for- 
ma, hemos pretendido configurar un conjunto de variables que nos 
permita, bajo el marco conceptual desarrollado, abordar la problemática 
analizada. 

Así, las variables las hemos estructurado en: 

Crecimiento económico. 
Eficiencia. 

0 Riesgo. 
Rentabilidad. 

El modelo construido viene limitado por la información 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 económico: 

Variación de la cifra de ingresos de explotación. 
Variación de los gastos de personal. 
Variación del inmovilizado productivo. 
Variación del valor añadido. 

La inclusión de esta dimensión se justifica debido a la tendencia de 
los gobiernos a centrarse en el crecimiento [Robinson y Pearce, 19841. La 
cifra de ingresos de explotación (Importe neto cifra de negocios + Otros 
ingresos de la explotación), los gastos de personal, utilizada en nuestro 
caso como variable proxy del empleo, y la inversión 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 inversión. Algunos autores que 
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han utilizado estas variables para medir el crecimiento económico 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 públicas sobre el perfomance de las pyrne du- 
rante el período 1991-1994, en las regiones del Norte de Irlanda y en la 
República de Irlanda. Los resultados muestran que en ambas regiones 
las ayudas no tuvieron efectos sobre el crecimiento de las ventas en las 
pequeñas y medianas empresas. Pero sin embargo, sí 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 añadido, Caves [1976] señala la preferencia de 
los organismos públicos por los procesos que incorporan gran valor aña- 
dido y, así, una relación positiva. Por otra parte, Anderson E19801 expone I 

que cuanto menor sea la participación del valor añadido de un sector so- 
bre el output, mayor será el cambio en los salarios y rendimientos de ca- 

l 

pital derivados de un cambio en los precios del output o inputs de esa in- 
dustria y, por tanto, mayor será probablemente su demanda de 
asistencia. En un estudio empírico reciente Venetoklis [2000] analiza el 
efecto de las subvenciones empresariales sobre el crecimiento del valor 
añadido durante el período 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 evolución y nivel de determinadas variables económico-fi- 
nancieras, como, el crecimiento del valor añadido, así como, las ventas, 
el margen operativo, el activo total, el empleo y el activo tangible, de ese 
mismo año. Estos resultados determinan que las empresas beneficiarias 
de las subvenciones gozaban de una posición superior. Estas diferencias 
se pueden justificar por el proceso de selección que se emplea cuando se 
concede la ayuda. Los resultados de Venetoklis muestran que la ayuda no 
afecta al comportamiento de la empresa, sugiriendo además, 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 manipulación del pes- 
cado que recibieron las subvenciones procedentes de los fondos estructu- 
rales de la Unión Europea entre 1995 y 1997, obtienen resultados positi- 
vos, puesto que estas ayudas favorecieron el crecimiento del valor 
añadido al generar inversiones y aumentar la calidad del producto. 

En nuestro caso el valor añadido lo obtendremos por la diferencia en- 
tre los ingresos de la explotación y los consumos de la explotación más 
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otros gastos de la explotación. Hemos acudido a esta aproximación dado 
que la mayor parte de las empresas de la muestra presentan cuenta dc re- 
s~iltados abreviada. 

Ef Zciencia: 

Porcentaje del valor añadido sobre gastos de personal. 
Porcentaje de los ingresos de la explotación sobre gastos de personal. 
Porcentaje del valor añadido sobre el inmovilizado. 
Rotación ingresos de la explotación 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 señal de inodernización del sector. Partiendo de la premisa de 
que sólo existe una economía, un exceso de empleo en una empresa pro- 
vocará su salida del mercado debido a la competencia. Si una empresa 
tiene demasiados empleados, este hecho le llevará fuera del negocio debi- 
do a la existencia de empresas más 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 crecimielzto 
del empleo tiene una importancia en el desarrollo económico, puesto que 
indica incrementos en la demanda. Sin embargo, un crecimiento del em- 
pleo unido a una disminución del empleo relativo podría indicar una 
pérdida de competitividad [Rosentraub y Przybylski, 1996: 3 161. 

La rotación ingresos de la explotación 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 adecuación de la 
dimensión de los activos de la empresa. La relación ventaslactivo explica la 
capacidad de las inversiones para generar ingresos de la explotación. Esta 
rotación del activo es un buen indicador de la eficiencia técnica de la em- 
presa. Así, Maravall[1987] pone de manifiesto que la rotación de los acti- 
vos es significativa y se relaciona positivamente con la eficiencia. 

Riesgo: 

Autonomía financiera: porcentaje de fondos propios sobre total de 
pasivo. 
Porcentaje de gastos financieros sobre ingresos de la explotación. 
Coste medio de los recursos ajenos. 
Capacidad devolución de la deuda. 



A través de estas variables podremos analizar si las subvenciones me- 
joran la capitalización de las empresas y reducen el riesgo financiero, y 
por tanto, aumentan la estabilidad de la empresa. En efecto, la posición 
financiera de la empresa afectará a la decisión de la misma de solicitar 
ayuda, y a la decisión de la Administración de concederla, por lo que in- 
troducimos medidas del riesgo de la empresa como son la autonomía fi- 
nanciera, el coste de la deuda y la capacidad de devolución de la misma. 
Simón [1997: 2571 apunta que los sectores muy endeudados intentan sa- 
nearse solicitando ayudas públicas, por lo que se espera un signo positi- 
vo, es decir, mayor endeudamiento, mayor subvención al sector. Sin em- 
bargo, estas conclusiones se deben interpretar con precaución, ya que la 
Administración 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 capitalización o autonomía financiera, 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 conclusión 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 señalar 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 metodología del caso determina que las 
subvenciones finlandesas a la inversión y desarrollo entre 1989 y 1994 
tienen un impacto positivo sobre la estructura financiera debido a la 
reducción del riesgo financiero. 

La carga financiera representa el porcentaje que conllevan los gastos 
financieros sobre el total de ingresos de la explotación. El coste medio de 
los rehrsos ajenos totales es utilizado en este contexto, como el porcen- 
taje de los gastos financieros sobre el total de acreedores. Estas ratios 
medirán la repercusión de las subvenciones en el área financiera de la 
empresa. 

La capacidad de devolución de deuda, expresa la relación 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], Dealtin [1972], Edmister 
[1972], Briggs y McLennan [1983], Gentry, Newbold y Whitford [1985] y 
García, Calvo y Arques [1997]. 
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Rentabilidad: 

0 Rentabilidad económica. 
Margen de explotación sobre ingresos de la explotación. 
Rentabilidad financiera de los recursos totales. 
Recursos generados sobre ingresos de la explotación (capacidad de 
autofinanciación). 

Variables de rentabilidad fueron utilizadas por Caves [1976] al consi- 
derar que los incentivos para presionar dependen de los beneficios espe- 
rados. Asimismo, Simón [1997: 2571 supone que los sectores con menor 
excedente empresarial ejercen más presión para conseguir subvenciones 
a la explotación, por lo que la relación prevista sería negativa, a mayores 
beneficios, menos subvenciones. En un estudio empírico reciente Hart 
[1999] analiza la política 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 io esperado con reiación a Gran Bretaña. 
Por otra parte, Roper y Hewitt-Dundas [2000] no obtienen evidencia de 
impacto alguno sobre la rentabilidad. 

La rentabilidad económica, en este contexto, mide la relación entre el 
margen de la explotación 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 explotación sobre los ingre- 
sos de la explotación es un buen indicador potencial de crecimiento eco- 
nómico 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 función del riesgo asumido. 

El porcentaje de recursos generados (resultado del ejercicio más dota- 
ción a las amortizaciones) sobre ingresos de explotación 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 evolución de las empre- 
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sas identificadas como subvencionadas y como no subvencionadas de 
forma independiente. 

Deseamos comparar la posición de las distribuciones de las ratios en 
1995 y 1998 para evaluar su comportamiento en los dos grupos de em- 
presas. La primera cuestión a dilucidar es qué estadístico de tendencia 
central seleccionamos y, consecuentemente, qué tipo de pruebas de con- 
traste realizamos. Un análisis exploratorio de los datos pone de manifies- 
to que todas las variables presentan distribuciones estadísticas muestra- 
les muy alejadas de la normalidad, con presencia de valores extremos y 
fuertes asimetrías, lo que aconseja la preferencia de la mediana frente a 
la media y la realización de contrastes no paramétricos. 

Para la estimación 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 muestre0 
aleatorio con reemplazamiento en el que las unidades muestrales fueron 
las 53 parejas. Para cada muestra obtenemos la mediana (8) y a partir de 
ellas estimamos la media y su desviación mediante las expresiones: 

1 M a,, = 2ai 
1 M - 1  , 

BOOT 

(M es el número de repeticiones, en este caso 100) 

Es conocido que este método reduce el sesgo con respecto a la utiliza- 
ción de la mediana muestral habitual y que, bajo condiciones muy gene- 
rales, obtiene asintóticamente la varianza de este estimador. Si asumi- 
mos que la muestra es suficientemente representativa, la interpretación 
de este método de reespecificación se basaría en que cada empresa de la 
muestra es el representante de la clase de empresas de sus mismas carac- 
terísticas y que la estimación del peso poblacional de esta clase es preci- 
samente lln. Bajo esta perspectiva, cada repetición del remuestreo resul- 
taría 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 significatividad de las posibles diferencias 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 
método 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 cuales se extraen los estadísticos de contraste. Liu y Singh [1992] 
sugieren que podemos dividir todos los procedimientos de remuestreo en dos tipos: E-type 1 
(los eficientes como el bootstrap) y los R-type (los robustos como el jackknife). 1 



916 Antonio Calvo-Flores Segura, Domingo Garcia Péreez de Lema y Antonia Madrid Guijarro artículos 
EFECTOS ECONÓMICOS Y FINANCIEROS DE LAS SUBVENCIONES A LA INVERSIÓN doctrinales 

y una prueba basada en la construcción de intervalos de confianza a par- 
tir de la anterior estimación de la mediana y de su precisión bajo la hipó- 
tesis de coinportamiento asintóticamente normal en el estimador boots- 
trap. También, inciuimos como informaci6n compiementaria, ei 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 
años, no existiendo diferencias significativas entre 1995 y 1998. 
Las variables de riesgo muestran una evolución favorable. Así, me- 
joran significativamente la carga financiera, el coste medio de los 
recursos ajenos y la capacidad de devolución de deuda (que experi- 
menta un crecimiento de más de 8 puntos). Esta evolución positiva 
puede venir explicada en parte por el descenso de los tipos de inte- 
rés experimentado en nuestro país durante este período. Además, la 

., . , autonomía financiera tambien indica una mayor cagitalizac~on (pa- 
sando del 25,l al 29,1%) si bien dada la dispersión en este indicador 
no es posible alcanzar un suficiente nivel de significatividad. No 
obstante, debemos señalar que en este aumento se recoge, sin duda, 
el efecto del tratamiento contable de traspasar la subvención de ca- 
pital a resultados. 
Las variables de rentabilidad muestran, al igual que las variables de 
eficiencia, valores muy parecidos en los dos años estudiados aunque 
siempre superiores en 1998. Destacan los más de 6 puntos de incre- 
mento en la rentabilidad financiera, si bien no podemos establecer 
su significatividad debido a la dispersión de las diferencias para ca- 
da empresa entre ambos años tanto en valor como en signo. En 
cambio, sí resulta significativo el incremento en la capacidad de au- 
tofinanciación, variable muy relacionada con la dimensión de riesgo. 
En último lugar, tenemos las variables consideradas para el estudio 
del crecimiento: nivel de ventas, cuantía de los gastos de personal, 
inmovilizado y valor añadido. Para facilitar la comparación 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 índice genérico). El análisis de 
estas variables muestra una evolución creciente y significativa en 
todas y cada una de ellas. Las tasas de variación 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 añadido generado. 
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MEDIANAS (BOOTSTRAP) PARA LAS EMPRESAS SUBVENCIONADAS 
Y NO SUBVENCIONADAS EN LOS AÑOS 1995 Y 1998, 

Y NIVEL DE SIGNIFICATIVIDAD DE LAS DIFERENCIAS 
ENTRE LOS DOS EJERCICIOS PARA AMBOS GRUPOS 

DE FORMA INDEPENDIENTE 

MEDIANAS 
BOOTSTRAP 

TEST 
DIFERENCIAS 98-95 

(*) La primera columna es el valor mediano de la ratio. La segunda, entre paréntesis, es la desviación tipica estimada de la mediana. 
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Por otra parte, si realizamos el análisis sobre el gnipo de control esta- 
blecido con las empresas no subvencionadas (cuadro l), observamos que 
la evolución de la mayoría de las variables es muy similar a la correspon- 
diente a ias empresas subvencionadas. Por lo que, únicamente vamos a 
comentar los aspectos en los que esta homogeneidad de comportamien- 
tos no existe: 

La ratio autonomía financiera disminuye ligeramente frente a los 
cuatro puntos de incremento que obtuvo el gnipo de empresas sub- 
vencionadas. 
La ratio capacidad de autofinanciación, 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. Así, el nivel de ventas, los gastos de personal, el inmovili- 
zado y el valor añadido alcanzan unas tasas de variación del 2 13,  
25,8, 7,l y 30,2% respectivamente. En términos relativos las empre- 
sas no subvencionadas han crecido más que las subvencionadas en 
ventas, valor añadido y gastos de personal. Si esta última variable es 
asociada como proxy al nivel de empleo, tendríamos que las empre- 
sas no subvencionadas han conseguido una mayor capacidad relati- 
va de generación de empleo (si admitimos como la hipótesis 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 realización de mayores inversiones o, al 
menos, es un instrumento relevante para aquellas empresas que to- 
man la decisión de efectuar mayores inversiones. 

Una vez analizada la evolución de las distintas variables en cada uno 
de los grupos de forma independiente, procedemos a realizar un estudio 
comparado de la situación 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 subvención (1995) y dos años después (1998). 
Así podremos identificar las variables sobre las que el hecho de haber re- 
cibido una subvención produce un efecto estadísticamente 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 reespecificación bootstrap. 
Para ello, para cada variable y año obtenemos una nueva variable de di- 
ferencias entre empresa subvencionada y no subvencionada. Sobre estas 
variables diferencia aplicamos el proceso bootstrap y obtenemos la esti- 
mación de la mediana y de su desviación, procediendo a contrastar si di- 
cha mediana es significativamente distinta de cero bajo aproximación a 
la distribución normal. 3) El test de la t de Student para muestras rela- 
cionadas. Los resultados de los tres contrastes efectuados para los dos 
años objeto de estudio se presentan en el cuadro 2. 

Si fijamos un nivel de confianza del 95%) observaAos que los resulta- 
dos en 1995 sólo muestran diferencias significativas para las tres pruebas 
en la ratio de autonomía 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 añadido generado, en ambos casos a favor de las empresas sub- 
vencionadas. 

Si centramos, ahora, nuestra atención en el ejercicio de 1998 podemos 
observar: 1) En relación a las variables de eficiencia se produce un dis- 
tanciamiento a favor de las empresas no subvencionadas. En particular, 
se detecta un mejor aprovechamiento del inmovilizado (ratios R5 y R3) y 
una mayor productividad (R2). 2) La posición de las variables de riesgo 
es favorable a las empresas subvencionadas. En concreto, se mantiene la 
situación -inicial de mayor capitalización de las empresas subvenciona- 
das y se amplían las diferencias en la capacidad de devolución de deuda 
(R9). 3) En la dimensión de rentabilidad, sólo se detectan diferencias sig- 
nificativas en la capacidad de autofinanciación (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. Así, aunque el inmovilizado ha crecido en ambos gru- 
pos lo ha hecho mucho más 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 añadido y de gastos de personal aumenta la distancia 
que ya existía entre ambos grupos en 1995 debido al mayor crecimiento 
que, en términos absolutos, obtienen las empresas subvencionadas. Sin 
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CUADRO 2 

PRUEBA DE DIFERENCIAS ENTRE SUBVENCIONADAS 
Y NO SUBVENCIONADAS PARA LOS EJERCICIOS 1995 Y 1998 

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

embargo, en las ventas la posición de los dos .grupos no es tan clara. La 
diferencia es claramente significativa tan sólo para el test de Wilcoxon y, 
de hecho, la causa obedece más a la disminución de la dispersión en las 
distribuciones que a un distanciamiento real. 

Por tanto, del análisis comparativo de ambos grupos en el ejercicio 
1998, considerando las diferencias iniciales de 1995, se puede deducir 
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una relación entre el factor subvención y las posiciones relativas de 
las empresas en las dimensiones de eficiencia y de riesgo, en las que se 
han producido movimientos contrapuestos, favorables a las empresas 
no~subvencionadas en el primer caso y a las subvencionadas en el se- 
gundo. 

Hasta este momento hemos observado el comportamiento de las va- 
riables desde la óptica univariante, lo que no nos permite apreciar las po- 
sibles interrelaciones en los comportamientos de las distintas dimensio- 
nes analizadas. Con esta intención, planteamos un análisis de regresión 
logística donde la variable dependiente será dicotómica, tomando valor 1 
cuando la empresa ha recibido la subvención en 1996 y valor cero cuan- 
do la empresa no la ha recibido. La elección de este modelo se realiza de- 
bido a la no normalidad de las variables explicativas. Con el mismo no 
pretendemos obtener una función predictiva, pues únicamente estamos 
interesados en inferir si los efectos observados de forma individual actú- 
anrtambién en las mismas direcciones, cuando son considerados conjun- 
tamente en cada una de las unidades muestrales. ) 

Las variables independientes del análisis de regresión logística (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 importantes entre las variables, construimos el modelo 1 
(cuadro 3). 

* / 1  

CUADRO 3 

COEFICIENTES DE LA REGRESIÓN LOGÍSTICA 
(Modelo 1) 

I Variable introducida en el paso 1: Ventas/Inmovilizado 98. 
Variable introducida en el paso 2: Autofinanciación 98. 

Autofinan. 98 .......... .... 
VentasIInm. 98 ... :. .. .... 

NOTAS: B: coeficientes logísticos, son medidas de los cambios en el ratio de probabilidades, denomi- 
nado odds ratio en términos logarítmicos. Un coeficiente positivo aumenta la probabilidad, 
mientras que un valor negativo disminuye la probabilidad predicha. E.T.: error típico. Wald: 
estadístico de wald. Sig.: nivel de significación. Exp(B): coeficiente exponenciado. La signifi- 
cación estadística del modelo se ha determinado utilizando la medida de Hosmer y Lemes- 
how de ajuste global donde se obtiene un contraste estadístico que indica que no existe dife- 
rencia estadística 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). 

B  

0,018 
-0,075 

E. T. 

0,007 
0,029 

,Wald 

5,973 
7,522 

Sig. 

0,015 
0,006 

E ~ P ( B )  

1,018 
0,927 
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Los resultados del modelo 1 parecen indicar que las variables con ma- 
yor fuerza explicativa para discriminar entre los dos gnipos de empresas 
son su posición de riesgo y la eficiencia técnica. Así, las empresas sub- 
vencionadas, dos afios después de hz;Luei- übtenidG Efiaficiela, se 
caracterizan en conjunto por disponer de una mayor autonomía finan- 
ciera, pero de una menor eficiencia en términos de utilización de la capa- 
cidad de su inmovilizado. Posiblemente esta última deficiencia puede es- 
tar ligada al hecho de que, coino hemos comprobado anteriormente, las 
empresas subvencionadas han realizado inversiones muy superiores a las 
no subvencionadas por lo que podrían estai- más condicionadas por un 
proceso de aprendizaje inicial que impide una rentabilización más efi- 
ciente de las mismas en el corto plazo. 

Con la finalidad de comprobar la estabilidad del modelo construido, 
así como de su generalidad, realizamos un proceso de control tipo 
jacldcnife generando n submuestras de tamaño n- 1, producto de excluir 
de la muestra original una pareja de observaciones. Para cada sub- 
muesrra son obtenidos los coeficientes de ia regresión logística, los por- 
centajes de aciertos sobre las empresas de la submuestra, y los porcen- 
tajes de aciertos en la clasificación 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 regresión, añadiéndose como medida complementaria de calidad 
de ajuste el porcentaje de aciertos en la clasificación, tanto de las em- 
presas incluidas como excluidas de las muestras. Como vemos los erro- 
res tipo 1 (empresas no subvencionadas clasificadas como subvenciona- 
das) y tipo 11 (empresas subvencionadas clasificadas como no 
subvencionadas) están compensados, y el porcentaje total de aciertos 
se situaría en torno al 66% tanto para las empresas incluidas como ex- 
cluidas. 

En la confección del modelo 1 se han introducido finalmente sólo dos 
variables, debido a la existencia de correlaciones significativas entre las 
'variables independientes. Estas dos variables significativas, que pertene- 
cen a dos dimensiones diferentes del comportamiento de las empresas 
(riesgo y eficiencia), pueden representar comportamientos más generales 
que impliquen al resto de variables. Si logramos reunir en nuevas varia- 
bles la naturaleza y el c&ácter de las originales, reduciendo así el núme- 
ro de variables a introducir en el modelo, y evitando el problema de la 
correlación entre las mismas, podremos obtener una visión más comple- 
ta del comportamiento de las empresas, consiguiendo resultados más ge- 
nerales. Con este fin llevamos a cabo un análisis factorial mediante el 
método de componentes principales con rotación varimax. Las variables 
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l CUADRO 4 

RESULTADOS DEL PROCESO JACKKNIFE 
PARA EVALUAR EL MODELO 1. 

COEFICIENTES DE LAS REGRESIONES LOGIT 

CAPACIDAD CLASIFICATORIA 

Valor medio ....................... 
Desviación típica ............... 

consideradas fueron todas las que se introdujeron a priori en el modelo 1 
de regresión logística (5): 

R2: Ventas / Gastos Personal. 
R3: Valor Añadido / Inmovilizado. 
R5: Ventas / Inmovilizado. 
R6: Autonomía Financiera. 
R9: Capacidad de Devolución de la Deuda. 
R13: Capacidad de Autofinanciación. ' 

Auto financiación 

0,018113208 
0,000139094 

.... Empresas incluidas 

.... Empresas excluidas 

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 «subvención / no subvención)) no ha sido utilizado 
en el análisis factorial podemos investigar el comportamiento de estas dos 
dimensiones en ambos grupos de empresas. Además, podemos estudiar 
también si las posibles diferencias observables en 1998 son producto de la 
evolución tras el hecho diferenciador de la obtención de una ayuda o bien 

Ventas/Inmoviíizado 

-0,075622642 
0,000491012 

(5) Hemos preferido conservar todas las variables a pesar de que la medida de ade- 
cuación muestral de Kaiser-Meyer-Olkin, con un valor de 0,49, está en el límite de lo acep- 
table. La alternativa para elevar dicha medida hubiese sido eliminar alguna variable del 
análisis, pero ello supone también perder la información que las mismas aportarían para 
la determinación de las posibles dimensiones subyacentes. 

Error tipo I (%) 

37,52 
37,74 

Ewor tipo 11 (%) 

30,33 
28,85 

Total aciertos (%) 

66,Ol 
66,04 
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CUADRO 5 

PRINCIPALES FACTORES ENCONTRADOS PARA EL CONJUNTO 

I 
DE LA MUESTRA 

NOTA: LOS números en cursiva indican las cargas factoriales rotadas por el método varimax. 

son consecuencia de la situación inicial de 1995. Para facilitar la obtención 
y comparabilidad de las dimensiones en los dos años 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 R5. 
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, además, un nivel 
no significativo de correlación entre ambas (Y = -0,162). 

Factor 

1 
2 

CUADRO 6 

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

Porcentaje 
de varianza 

40,514 
27,42 

Porcentaje 
acumulado 

40,54 
67,96 

NOTA: LOS números en cursiva indican las cargas factoriales rotadas por el método varimax. 

R3 

0,908 
-0,116 

R2 

0,555 
0,006 

Dimensión 

Eficiencia 
Riesgo 

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

(6) Sobre el uso de escalas aditivas y variables suplentes e n  el análisis factorial puede 
consultarse Hair et al. [1999]. 

Porcentaje 
de varianza 

40,54 
27,42 

R5 

0,964 
-0,138 

R9 

0,023 
0,895 

R6 

0,003 
0,869 

Porcentaje 
acumulado 

40,54 
67,96 

R13 

-0,285 
0,587 

R2 

0,628 
-0,051 

R3 

0,866 
-0,141 

R5 

0,972 
-0,178 

R6 

-0,130 
0,868 

R9 

-0,103 
0,931 

R13 

-0,263 
0,520 
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nadas presentan una posición inferior en la dimensión de eficiencia y su- 
perior (mayor solidez financiera) en la de riesgo (cuadro 7). Si esta últi- 
ma circunstancia ya se daba en 1995 no ocurre así 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 análisis individual de las ratios. 

1 

NIVEL DE SIGNIFICACIÓN PARA EL TEST DE WILCOXON 
DE DIFERENCIAS EN LAS DIMENSIONES DE EFICIENCIA 

Y RIESGO ENTRE EL GRUPO DE EMPRESAS QUE HAN RECIBIDO 1 

SUBVENCIÓN Y LAS QUE NO LA HAN RECIBIDO. 1995 Y 1998 ' I 

(S): Diferencia significativa a favor de las empresas con subvención. I 

(NS): Diferencia significativa a favor de las empresas sin subvención. 1 

.,De forma similar a lo efectuado con las variables originales, procede- 
mos a realizar un análisis de regresión logística (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 única intención 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. 1 

l 
De los valores y significatividad de los coeficientes del modelo 2 pode- 

mos inferir que globalmente el grupo de empresas subvencionadas frente 
~ 
l 

al de no subvencionadas se caracteriza por la simultaneidad de su menor ~ 
eficiencia y su mayor solidez financiera. 

Respecto a la dimensión de eficiencia tendríamos un resultado coinci- 1 
dente con el obtenido por Bergstrom [2000], donde las subvenciones de 
capital a la pyrne en Suecia únicamente tenían un efecto temporal positi- 
vo, ya que pasado el primer año tras la obtención de la subvención, la 

I / 
productividad disminuye y en el tercer año las empresas subsidiadas son 1 
significativamente menos eficientes que las no subsidiadas. En nuestro 
caso, también es en los años posteriores a la subvención donde se mani- 

1 
fiesta esa diferencia de productividad. 

1 

Dimensión 

Eficiencia ............. 
Riesgo ................... 

1995 

0,057 
0,006 (S) 

1998 

0,001 (NS) 
0,003 (S) 
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CUADRO 8 

COEFICIENTES DE LA REGRESI~N LOGÍSTICA 
(IAode!~ 2 )  

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

Eficiencia .................... 
Riesgo ......................... 

NOTAS: B: coeficientes logísticos, 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 típico. Wald: estadfstico de wald. Sig.: 
nivel de significación. Exp(B): coeficiente exponenciado. La significación estadística del ino- 
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 estadística 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 función clasificatoria. 

Sin embargo, el resultado en la dimensión de riesgo no verificaría lo 
expuesto por Simón [1997], donde se determina que un mayor nivel de 
endeudamiento influirá positivamente a la hora de solicitar y obtener 
una subvención. Esta divergencia puede estar provocada por la situación 
económica del período de análisis, ya que Simón se centra en el estudio 
de una época de crisis, así como estar evidenciando que en nuestro pro- 
grama de ayudas el criterio de la Administración ha sido más conserva- 
dor, primando la viabilidad financiera sobre otros factores. 

CONCLUSIONES 

B 

-0,111 
-0,025 

La discusión acerca de la utilidad de las subvenciones públicas 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 economía considerada en su conjunto. De otro lado, existe 
numerosa evidencia empírica que sugiere que las ayudas públicas crean 
ineficiencias en la producción, en el mercado y en la economía. En la ac- 
tualidad el debate se centra en cómo asignar los recursos de la forma más 
eficiente. La política industrial debe influir sobre la asignación de los re- 

Wald 

6,995 
4,646 

E. T. 

0,042 
0,O 12 

Sig. 

0,008 
0,03 1 

ExP(B) 

0,895 
1,025 
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cursos financieros entre los sectores de la economía de una forma eficiente 
y racional. Para ello resulta imprescindible que la Administración elabore 
un plan estratégico por objetivos, efectúe 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 
teórica y empírica existente en torno a esta problemática, enfatiza la nece- 
sidad de incorporar dentro del criterio de concesión y control de las sub- 
venciones la eficiencia de la unidad beneficiaria, para así 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- 
formación contable que suministran las empresas, la efectividad de las 
subvenciones a la inversión en la pyme. 

Con el objetivo anteriormente planteado llevamos a cabo el estudio 
empírico, sobre una muestra emparejada compuesta por 106 empresas 
de la Región de Murcia, de las cuales, 53 recibieron subvención en 1996, 
y las otras 53 no recibieron ninguna subvención durante el período 1995- 
1998. El objetivo de este emparejamiento es intentar aislar de alguna for- 
ma aquellos factores internos y externos, ajenos a la propia subvención, 
que podrían influir en la actuación de las empresas estudiadas. El mode- 
lo de análisis se basa en la elaboración de ratios económico-financieros 
que identifican los siguientes conceptos: crecimiento, eficiencia, riesgo y 
rentabilidad. 

Del estudio empírico podemos extraer las siguientes conclusiones: 

El análisis de la distribución de las distintas variables en cada grupo, 
empresas subvencionadas y no subvencionadas, de forma independiente, 
durante el período analizado 1995-98 pone de manifiesto una evolución 
muy similar en la mayoría de las variables. Nos encontramos en un perío- 
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 capitalización del grupo de empresas no subven- 
cionadas y, por otro, el mayor crecimiento del inmovilizado experimentado 
en las empresas subvencionadas que supondría el admitir un efecto de adi- 
cionalidad de las subvenciones sobre las inversiones realizadas. 

En la posición comparada de los dos tipos de empresas un año antes 
de obtener la subvención, sólo es posible admitir diferencias en la auto- 
nomía financiera, en el valor del inmovilizado y en el valor añadido, en 
todos los casos favorables al grupo de empresas subvencionadas. 

Al realizar este mismo estudio comparativo, pero ahora dos años des- 
pués de recibir la subvención se observan mayores diferencias entre am- 
bos grupos. A partir de los resultados de los análisis univariantes y multi- 



928 Antonio Calvo-Flores Segura, Domingo García Pérez de Lema y Anlonia Madrid Guijarro artículos 
EFECTOS ECONÓMICOS Y FINANCIEROS DE LAS SUBVENCIONES A LA INVERSIÓN doctrinales 

variantes efectuados identificamos dos dimensiones sobre las que se h n -  
damentan las diferencias de comportamiento entre los dos grupos: 

Riesgo: Obtenida de la información contenida en las variables auto- 
nomía financiera (R6), capacidad de devolución de deuda (R9) y ca- 
pacidad de autofinanciación (R13). 
Eficiencia: Que conjuga una medida de productividad del factor ti-a- 
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 posición relativa en la dimensión riesgo y peor en la de efi- 
ciencia. 

Respecto al riesgo, se obtiene que esa mejor posición en 1998 era ya 
observable en 1995, lo que supone que al efecto positivo de las ayudas so- 
bre esta dimensión se sume, también, un criterio de concesión en el que 
ha primado la firmeza de la estructura financiera. Ello, en cierta forma, 
cuestionaría el papel de la actuación pública para corregir los fallos del 
mercado financiero en la medida que, a igualdad de condiciones, estas 
empresas tendrían un más fácil acceso al mercado de capitales. Esta evo- 
lución positiva de los niveles de riesgo es coincidente con los resultados 
obtenidos por Myhrman et al. [1995]. 

Por lo que respecta a la dimensión de eficiencia se produce un distan- 
ciamiento desde 1995 a 1998 favorable a las empresas no subvenciona- 
das. Este resultado apoyaría la línea de trabajos, como los de Bergstrom 
[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 
públicos con el objetivo de mejorar el diseño de las políticas de ayudas a 
las pyme. El hecho de que la posición de eficiencia de la pyme subven- 
cionada empeore comparativamente, demanda la necesidad de que los 
gestores públicos diseñen un seguimiento de la gestión de dichas empre- 
sas. Este seguimiento está justificado en primer lugar porque es necesa- 
rio demostrar la efectividad de los fondos públicos, ya que si no es así, la 
política de ayudas no estaría justificada. Y en segundo lugar, porque la 
pérdida de eficiencia de este tipo de empresas condiciona la evolución 
general de la economía. En este caso concreto, la admnistración parece 
justificar sus ayudas utilizando como argumento el incremento de la au- 
tofinanciación. Sin embargo, aunque esta justificación se encuentra res- 



artículos Antonio Calvo-Flores Segura, Domingo García Pérez de Lema y Antonia Madrid Guijarro 

doctrinales EFECTOS ECON~MICOS Y FiNANCIEROS DE LAS SUBVENCIONES A LA INVERSI~N 
929 

paldada en parte por las características del ciclo económico existente en 
el período analizado, la Administración debería 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 deberían impulsar 
los programas de ayudas que tienen como principal objetivo incrementar 
la eficiencia y la productividad de la empresa y no únicamente su autofi- 
nanciación. 
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