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Resumen

Este documento presenta una primera caracterizaciéon de las empresas receptoras de los
fondos del programa Next Generation EU (NGEU) desde el comienzo del mismo y hasta
abril de 2023. Las empresas adjudicatarias de licitaciones asociadas al NGEU presentan
un mayor tamafio, una mayor productividad y unas mejores condiciones de acceso a la
financiacién bancaria, tanto respecto a las empresas no adjudicatarias de licitaciones
publicas como respecto a las empresas adjudicatarias de otras licitaciones no vinculadas
al NGEU. Sin embargo, en el caso de las subvenciones, las empresas beneficiarias de
subvenciones asociadas al NGEU son, en términos generales, mas pequefias que las
empresas beneficiarias de otras subvenciones publicas no vinculadas al NGEU.

Palabras clave: inversion publica, empresas, Next Generation EU.

Codigos JEL: L11, L16, H54, EGS.



Abstract

This document presents a first characterisation of the private companies receiving funds
from the Next Generation EU (NGEU) programme between March 2020 and April 2023.
The companies awarded public tenders associated with the NGEU exhibit larger size,
greater productivity and better conditions of access to bank financing, both with respect
to companies not awarded public tenders and with respect to companies awarded other
public tenders not linked to the NGEU. However, in the case of subsidies, companies
receiving subsidies associated with the NGEU are, in general terms, smaller than
companies receiving other public subsidies not financed by the NGEU programme.

Keywords: public investment, firms, Next Generation EU.

JEL classification: L11, L16, H54, EGS5.
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1 Introduccion

Durante la pandemia de COVID-19, la Comisién Europea puso en marcha el programa Next
Generation EU (NGEU) con el doble objetivo de apoyar la recuperacion econdémica tras la
pandemia y de facilitar la transformacion estructural de las economias europeas. En particular, el
programa NGEU cuenta con una dotaciéon de mas de 800.000 millones de euros para impulsar
una recuperacion sostenible, fortaleciendo la posicidon competitiva de los paises de la Unidn
Europea frente a los retos futuros relacionados con la transicién energética y la digitalizacion. La
asignacion de los fondos entre paises se realizé teniendo en cuenta el impacto de la pandemia
en la economia de cada estado miembro y su tamafo’. En el caso concreto de Espafa, se
aprobd inicialmente una dotacion de unos 69.500 millones de euros en forma de transferencias a
cargo del Mecanismo para la Recuperacion y Resiliencia (MRR) —el principal instrumento dentro
del NGEU—, que se estan ejecutando de acuerdo con el programa de inversiones y reformas
detallado en el Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR)2. De este modo, el
programa NGEU supone, por su elevada cuantia y por su enfoque estructural, una oportunidad

Unica para impulsar el crecimiento a largo plazo de la economia espafiola.

Respecto al impacto macroecondémico a largo plazo del programa NGEU, existe
evidencia sobre |la importancia de ciertos aspectos. En particular, cabe destacar la relevancia
de la asignacion de los fondos entre los diferentes sectores [Fernandez Cerezo, Moral-Benito
y Quintana (2023)] y la complementariedad entre los fondos recibidos y la implementacion
de reformas estructurales de diversa indole [Cuadrado, Izquierdo, Montero, Moral-Benito
y Quintana (2022)]. Sin embargo, una dimensiéon que no ha sido analizada en detalle, pero
que podria resultar igualmente relevante, es el tamafio y las caracteristicas de las empresas

adjudicatarias.

De acuerdo con la evidencia disponible, las empresas que ganan contratos publicos
experimentan un efecto positivo sobre su crecimiento que persiste mucho mas alla de la
duracioén del contrato, particularmente en el caso de las pequenas empresas con dificultades
en el acceso a la financiacion [Ferraz, Finan y Szerman (2021); Lee (2021)]. En esta misma
linea, también existe un efecto positivo sobre la inversién de las empresas, especialmente
persistente en el caso de las empresas restringidas financieramente, que suelen ser las
de menor tamafo [Hebous y Zimmermann (2021)]. Este impacto se produciria por dos

canales: i) la mejora del acceso al crédito bancario de las empresas con peores condiciones

1 EI70% de los fondos se adjudica segun una regla que tiene en cuenta la poblacion de cada estado miembro, el valor
inverso de su PIB per cépita y la tasa de paro media entre los afios 2015 y 2019. El 30 % de los fondos restantes se
adjudica teniendo en cuenta tanto la pérdida de PIB real en 2022 como la pérdida acumulada durante el periodo 2020-
2021. Para mas informacion, véase la documentacion de la Comision Europea.

2 Notese que el PRTR contempla los planes referidos a la ejecucion de las transferencias inicialmente asignadas a Espana,
por importe de 69.528 millones de euros. No obstante, el 30 de junio de 2022 la Comisién Europea actualizé las
cantidades que se destinaran a Espafia en el marco del MRR, debido a la revision de los datos definitivos de crecimiento
del PIB registrado en los paises europeos en 2020 y 2021. De esta forma, a Espafia le corresponderan 7.706 millones
mas de los inicialmente previstos, de manera que pasara de recibir 69.528 millones a 77.234 millones como cantidad
definitiva. Ademas, en octubre de 2023 la Comision Europea aprobd la Adenda al PRTR, ampliando las transferencias
recibidas por Espafia en mas de 10.000 millones de euros para el desarrollo del programa REPowerEU vy el refuerzo de
los proyectos estratégicos en marcha (PERTE). La Adenda incluye también la movilizacion de hasta 83.000 millones
de euros en préstamos de los fondos NGEU, cuyo andlisis queda fuera del alcance de este trabajo.
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de financiacién, que suelen ser las de menor tamafo [Duque (2022); Di Giovanni, Garcia-
Santana, Jeenas, Moral-Benito y Pijoan-Mas (2023)], y ii) el impulso a la innovacién y a la
productividad, sobre todo en el caso de las empresas con menos recursos ociosos, que

suelen ser también las de menor tamafio [lizetzki (2023)].

No obstante, conviene subrayar que algunos estudios muestran cémo la adjudicacién
de proyectos de inversion publica a empresas pequeias puede llegar a generar efectos
negativos tanto a corto como a largo plazo, una vez se tienen en cuenta los efectos de
equilibrio general [Di Giovanni, Garcia-Santana, Jeenas, Moral-Benito y Pijoan-Mas (2023)].
A corto plazo, la concesién de proyectos a empresas pequefias puede conllevar costes
tanto en lo que se refiere al sector publico —por la menor productividad de las empresas
pequefias— como al sector privado —por el mayor efecto crowding out en el caso de las
empresas de menor tamafio—. A largo plazo, el disefio de los mecanismos para favorecer la
adjudicacién a las empresas de menor tamarfio es determinante. Si se promueve el acceso
de empresas pequefias mediante iniciativas que les faciliten los tramites sin modificar el
tamafo de los proyectos, en linea con la experiencia de Estados Unidos?®, el efecto podria
ser positivo. Sin embargo, si se opta por reducir el tamafo de los contratos publicos el efecto
podria ser negativo, porque las empresas de mayor tamafo pueden reaccionar reduciendo
su inversion a largo plazo ante el menor tamafo de los proyectos a los que pueden aspirar

en el futuro.

Con todo esto, el presente documento analiza las caracteristicas de las empresas
receptoras de licitaciones y subvenciones vinculadas al NGEU como un primer paso para
profundizar en el andlisis del impacto de los fondos NGEU sobre la economia espafiola a
largo plazo. En particular, se examinan las caracteristicas de las empresas receptoras de
los fondos NGEU en Espafia desde marzo de 2020 (mes en el que se registran las primeras
adjudicaciones) hasta abril de 2023*. A tal fin, se construye una base de datos que unifica
la informacién sobre la adjudicacién a nivel empresarial de los fondos NGEU (entre 2020
y 2023) con la de otros fondos publicos no vinculados al NGEU —adjudicados en el afio
2019°—, y que incorpora informacién sobre los balances de las empresas —de la Central de
Balances (CB) del Banco de Espafia— y sobre su acceso a la financiacion —de la Central
de Informacion de Riesgos (CIR) del Banco de Espafia—. Asimismo, se distingue entre
licitaciones y subvenciones, dadas las diferencias entre ambas, tanto en la naturaleza del
proceso de asignacion como en la magnitud de los importes adjudicados. Por ejemplo,
segun la informacién disponible, el importe promedio de las licitaciones adjudicadas en
el ano 2019 fue de 73.000 euros, frente a los cerca de 30.000 euros en el caso de las

subvenciones®.

3 VEase, por ejemplo, la iniciativa Small Business Act.

4 Notese que en este documento se analizan las convocatorias relacionadas con el mecanismo principal de los fondos
NGEU, esto es, el MRR. Sin embargo, hay otros fondos, de menor cuantia, como el REACT-EU o el Just Transition Fund,
que, debido a aspectos diferenciales en su proceso de adjudicacion, quedan excluidos del andlisis de este trabajo.

5 Se consideran las adjudicaciones de licitaciones y subvenciones en 2019 como grupo de comparacion porque su
asignacion entre empresas no se habria visto afectada por el despliegue del programa NGEU a partir de 2020.

6 En este sentido, conviene mencionar que la literatura econdmica descrita anteriormente sobre el impacto
macroecondémico de las concesiones publicas se ha centrado principalmente en el caso de las licitaciones.
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De acuerdo con los resultados obtenidos, se observan diferencias significativas
entre las caracteristicas de las empresas adjudicatarias de licitaciones NGEU y las de
las empresas beneficiarias de subvenciones NGEU. En el caso de las subvenciones, las
empresas de menor tamafio y peor acceso a la financiacion se estarian beneficiando en
mayor medida de las financiadas con el NGEU, en comparacioén con otros programas de
subvenciones publicas. En el caso de las licitaciones vinculadas al NGEU, por el contrario, se
observa una mayor presencia de empresas de mayor tamafo en relacién con las licitaciones
previas a la pandemia no vinculadas al NGEU, lo cual podria explicarse, al menos en parte,
por el hecho de que los fondos NGEU se estarian utilizando para financiar licitaciones de

proyectos sustancialmente mas cuantiosos que los de las licitaciones anteriores al NGEU.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: el epigrafe 2
presenta las distintas fuentes de datos y el procedimiento de emparejamiento entre
ellas. El epigrafe 3 recoge el andlisis de las caracteristicas de las empresas adjudicatarias
de licitaciones NGEU, mientras que el 4 muestra el andlisis andlogo en el caso de las
subvenciones NGEU. Finalmente, el epigrafe 5 ofrece algunas consideraciones finales y
esboza las principales lineas de trabajo de cara al futuro relacionadas con la asignacion de

los fondos NGEU entre empresas y su impacto macroeconémico.
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2 Base de datos

La base de datos utilizada en este trabajo se nutre de dos fuentes de informacién
principales: la herramienta ELISA (Extraccion de Licitaciones y Subvenciones Agregada),
desarrollada en la Direccion General de Andlisis Macroecondmico (Ministerio de Economia,
Comercio y Empresa), y los datos de la CB y la CIR del Banco de Espafia. De ELISA
se obtiene la informacién sobre las licitaciones y las subvenciones ligadas a los fondos
NGEU vy la identificaciéon de las empresas receptoras [en Aguilar, Portillo y De la Mata (2023)
se describe esta herramienta en detalle, asi como la modelizacion y prediccion del tiempo
de adjudicacién de las diferentes convocatorias utilizando distintas metodologias de machine
learning”]. De la CB y de la CIR se extrae la informacién sobre las caracteristicas de las
empresas, tanto en lo referente a su balance de situacién como a sus condiciones de acceso
a la financiacion bancaria. A continuacion se resume brevemente el proceso de obtencion,
depurado y combinacion de ambas fuentes de datos, asi como la descripcion de la muestra

final resultante.

2.1 Licitaciones y subvenciones

En el caso de las licitaciones publicas, la informacion proviene de la web de Datos Abiertos
del Ministerio de Hacienda, que recoge varios conjuntos de datos acerca de las licitaciones
publicadas en la Plataforma de Contratacion del Sector Publico. En dicha plataforma se
pueden consultar las licitaciones publicadas diariamente tanto por la Administracion General
del Estado como por las comunidades auténomas?, las entidades locales, las instituciones
publicas independientes y las universidades. Gracias al tratamiento de esta informacién se
puede monitorizar todo el proceso de una licitacion, asi como hacer seguimiento del mismo

con datos de alta frecuencia.

Los conjuntos de datos disponibles son muy ricos por cuanto recogen y permiten
explotar una gran cantidad de informacion, tanto sobre las caracteristicas de las licitaciones
como sobre los resultados del proceso de adjudicacion®. La muestra utilizada incluye
tres afos de adjudicaciones de licitaciones vinculadas al NGEU, desde las primeras
adjudicaciones realizadas en marzo de 2020 hasta las asignadas en abril de 2023, lo que
permite analizar el proceso de ejecucion de los fondos NGEU en sus primeros afos de
funcionamiento. Entre los campos referentes a las convocatorias se pueden extraer la fecha
de primera publicacién, el nimero de expediente, el objeto del contrato, el presupuesto con
y sin impuestos, el tipo de contrato, el tipo de procedimiento y el érgano de contratacion.

Los resultados de la adjudicacion incluyen informacién de diversa indole entre la que figuran

7 La herramienta utiliza informacién de la web del Plan de Recuperacion (https://planderecuperacion.gob.es/), la
Plataforma de Contratacion del Sector Publico (https://contrataciondelestado.es/wps/portal/plataforma) y la Base de
Datos Nacional de Subvenciones (https://www.pap.hacienda.gob.es/bdnstrans/GE/es/convocatorias), asi como de la
Plataforma de Contratacion Publica del Pais Vasco (https://www.contratacion.euskadi.eus/inicio/) y del Registro General
de Subvenciones de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco (https://www.euskadi.eus/ad81aSubvenciones\War).

8 En el caso de algunas comunidades auténomas, la plataforma redirige a las plataformas autonémicas. Véase, por
ejemplo, un caso de la web de contratacion de Cataluna o de Andalucia.

9 \éase, por ejemplo, Maudos, Molla y Pérez (2023) para un estudio enfocado en la adjudicacién de fondos europeos en
el sector de investigacion, desarrollo e innovacion utilizando los datos explicados en esta seccion.
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los datos identificativos del adjudicatario —habitualmente el NIF de la empresa—, el nimero

de ofertas recibidas o el importe de adjudicacion.

Una vez que se extraen todas las licitaciones, asi como sus caracteristicas y los
datos del proceso de adjudicacion, es necesario identificar cudles de estas convocatorias
estan ligadas a los fondos NGEU. La seleccion de estas licitaciones se realiza mediante la
extraccidn en la web oficial del PRTR, mediante técnicas de web scraping, de una serie de
variables (numero de expediente, érgano de contratacion, URL...) que permiten identificar,
de entre todas las licitaciones, aquellas convocatorias vinculadas al PRTR. Ademas, para
evitar contabilizar algunas adjudicaciones de licitaciones varias veces, se lleva a cabo un
proceso de depuracion consistente en eliminar aquellas convocatorias que se limitan a

recoger el establecimiento de los acuerdos marco™.

Por su parte, la informacién asociada a las subvenciones proviene de la Base de
Datos Nacional de Subvenciones (BDNS), que incluye un campo que permite identificar
las convocatorias de subvenciones vinculadas al NGEU. La informaciéon que se puede
extraer de las subvenciones incluye, entre otros datos, el 6rgano convocante, el tipo de
convocatoria, el presupuesto, el titulo de la convocatoria, el tipo de beneficiario, el sector
econdémico del beneficiario o la finalidad de la ayuda. Con respecto a las concesiones de
cada convocatoria, destacan la fecha de concesion, el beneficiario y su identificador (NIF),
el importe concedido y el instrumento usado. Por otro lado, los datos se someten a un
proceso de depuracion de la informacidn para eliminar aquellas convocatorias en las que el
adjudicatario es una administracién publica y que, por tanto, lo que en realidad recogen son

transferencias entre administraciones.

Finalmente, con el objetivo de disponer de una base de datos de licitaciones
y subvenciones publicas no vinculadas al NGEU que permita disponer de un grupo de
referencia, se construye una base complementaria con la informacién de licitaciones y
subvenciones no relacionadas con el NGEU referidas al afio 2019 (licitaciones no-NGEU

y subvenciones no-NGEU).

2.2 Caracteristicas de las empresas

Un elemento crucial para el andlisis es la informacion sobre las caracteristicas de las
empresas adjudicatarias, incluyendo el acceso a la financiacion externa. Respecto a las
caracteristicas de las empresas, se utilizan datos a nivel de empresa sobre los balances y
las cuentas de resultados anuales de la casi totalidad de empresas no financieras espafiolas
en 2019 procedentes de la CB del Banco de Espafa''. La CB recopila, procesa, analiza y

distribuye la informacién econdémico-financiera que envian voluntariamente las empresas no

10 Estos acuerdos se utilizan como una herramienta de optimizacion técnica en el proceso contractual, mediante
la previa definicion de una serie de condiciones o términos que seran uniformes en todos los contratos que se
celebren.

11 El afio de referencia es 2019 para evitar que las caracteristicas de las empresas puedan verse afectadas por la
irrupcion de la pandemia y por las adjudicaciones del programa NGEU.
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financieras espafolas, asi como las empresas y grupos empresariales que depositan y envian
sus cuentas anuales a la Comision Nacional del Mercado de Valores y al Registro Mercantil. La
riqueza de esta fuente de datos granular permite extraer informacion, a nivel de empresa, sobre
el numero de empleados, la facturacion anual, el stock de capital, el afio de constitucion y el
patrimonio neto [para mas detalles, véase Almunia, Lopez Rodriguez y Moral-Benito (2018)].
Ademas, para completar esta informacion, se hace uso de la CIR del Banco de Espafia, que
recopila informacién relacionada con todos los préstamos otorgados por las instituciones
financieras con sede en Espafa que superen la cifra de 6.000 euros. Dado que la informacién
contenida en la CIR puede ser vista como un registro completo de los préstamos que exceden
este umbral, las estadisticas derivadas de esta base de datos pueden ser tratadas como
estadisticas poblacionales. Asi, se extrae informacion sobre algunas condiciones del acceso
a la financiacién bancaria por parte de las empresas; por ejemplo, el tipo de interés promedio

en sus préstamos y créditos.

2.3 Muestra final

Las diferentes bases de datos se emparejan cruzando los NIF de las distintas fuentes de
informacién, de modo que la muestra final se restringe a aquellas empresas que cuentan
con informacién disponible en las diferentes bases emparejadas’?. En particular, la muestra
final incluye 210.055 empresas que no han sido adjudicatarias ni de licitaciones ni de
subvenciones publicas, asi como 25.923 empresas Unicas que han sido adjudicatarias de
licitaciones no-NGEU (por un monto total de 13.935 millones de euros) y 22.499 empresas
Unicas que han recibido subvenciones no-NGEU (por un importe total de 1.819 millones
de euros). Finalmente, la muestra incluye 1.805 empresas que han sido adjudicatarias de
licitaciones NGEU y 58.355 empresas que han recibido subvenciones NGEU. En términos
agregados, estas empresas han sido beneficiarias de 4.069 millones de euros en licitaciones
NGEU y 3.032 millones de euros en subvenciones NGEU hasta la fecha de corte de este
documento (abril de 2023).

En cuanto a la representatividad de la muestra final, se observa que, en el caso de
las licitaciones NGEU, incluye el 46 % de los adjudicatarios unicos y el 55 % del importe
total concedido entre marzo de 2020 y abril de 2023. En relacién con las subvenciones,
la muestra final incluye el 36 % de los adjudicatarios uUnicos y el 34 % del importe total
concedido. En lo que respecta a las licitaciones y subvenciones prepandemia, la muestra final
recoge el 30 % de los adjudicatarios unicos y el 61 % del importe concedido en licitaciones vy,
en el caso de las subvenciones, el 9% de los adjudicatarios unicos y el 14 % del importe total
concedido en 2019. De este modo, una vez que se emparejan las distintas fuentes de datos,
la muestra final podria adolecer de un cierto sesgo hacia las adjudicaciones de mayor
tamano, en tanto en cuanto la cobertura en términos de euros es generalmente mayor que

en términos de numero de adjudicatarios.

12 Notese que la CB contiene informacion sobre el balance financiero de sociedades anénimas (SA) y sociedades de
responsabilidad limitada (SL), pero no asi de las Uniones Temporales de Empresas (UTE), que son formas juridicas muy
presentes en los procesos de licitacion. Asi, la exclusion de este tipo de empresas en el presente andlisis probablemente
introduce un cierto sesgo a la baja en el tamafo de las empresas adjudicatarias en la muestra final.
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3 Analisis de las licitaciones NGEU

3.1 Tamano y asignacion sectorial de las licitaciones NGEU

Este epigrafe presenta una caracterizacion de las licitaciones vinculadas al NGEU
adjudicadas entre marzo de 2020 y abril de 2023, en comparacion con las licitaciones no
asociadas al programa NGEU adjudicadas en 2019 (no-NGEU). En particular, se analiza
tanto el tamaro de las licitaciones como su distribucion entre sectores de actividad, antes

de explorar, en el siguiente apartado, su distribucién entre empresas.

En primer lugar, se analiza el tamario de las licitaciones tanto en términos del importe
concedido como de la ratio del importe concedido sobre las ventas anuales de las empresas
adjudicatarias (véase cuadro 1). En términos de importe concedido, se observa que los
fondos NGEU financian licitaciones para proyectos sustancialmente mas cuantiosos que
los de las licitaciones anteriores al NGEU (no-NGEU), con un importe promedio de 940.800
euros en el caso de las licitaciones NGEU frente al importe promedio de 73.000 euros en el
caso de las licitaciones no-NGEU. Asimismo, esta diferencia es tan acusada en la parte baja
de la distribuciéon (percentil 25) como en la parte alta (percentil 75). En términos de la ratio
del importe concedido sobre las ventas anuales, las empresas adjudicatarias de licitaciones
NGEU reciben en promedio el 28 % de su facturacién anual, frente al 10 % en el caso de las
licitaciones anteriores al NGEU. No obstante, la diferencia que ofrecen las licitaciones NGEU
y no-NGEU entre la parte alta (percentil 75) y la parte baja (percentil 25) de la distribucién es
menos acusada en el caso de la ratio sobre ventas que en el del importe total, lo que podria
apuntar a una mayor presencia de empresas adjudicatarias con cifras de facturacién mas

elevadas en el caso de las licitaciones NGEU.

En segundo lugar, se analiza la asignacion sectorial de las licitaciones NGEU en
relacidon con la de las licitaciones adjudicadas en 2019. Como puede verse en el grafico 1,
en las licitaciones NGEU, sectores como la construccion, la informacién y comunicacién y
el comercio tienen un mayor peso que en las licitaciones no-NGEU de 2019. Sin embargo, el
sector manufacturero tiene un menor peso en el caso del NGEU. Esta evidencia se encuentra,

en términos generales, en linea con la asignacion mostrada en Fernandez Cerezo, Moral-

Cuadro 1
EVIDENCIA DESCRIPTIVA EN TERMINOS DE IMPORTE ADJUDICADO E IMPORTE RELATIVO A VENTAS: NO-NGEU VS. NGEU

Media Perc. 25 Perc. 50 Perc. 75
Tipo de fondo No-NGEU NGEU No-NGEU NGEU No-NGEU NGEU No-NGEU NGEU
Variable
Imp. concedido (mil. €) 73,0 940,8 0,3 23,4 21 90,0 12,4 433,0
Imp. concedido/ventas 0,10 0,28 0,00 0,02 0,01 0,07 0,06 0,22

FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Economia, Comercio y Empresa. Elaboracion propia.
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Gréfico 1
DISTRIBUCION SECTORIAL DEL GASTO TOTAL DEL PRTR
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FUENTES: Gobierno de Espana y Banco de Espana.

Otros

Benito y Quintana (2023), que analiza la distribucidon sectorial de la asignacion inicial de

fondos segun se recoge en el PRTR'.

3.2 Caracteristicas de las empresas adjudicatarias de licitaciones NGEU

Este epigrafe presenta un analisis pormenorizado de las empresas adjudicatarias de
licitaciones. En concreto, se consideran cuatro grupos de empresas: i) las que no son
adjudicatarias de licitaciones publicas (en adelante, empresas no adjudicatarias); ii) las que
en 2019 solo fueron adjudicatarias de licitaciones publicas no asociadas al NGEU (empresas
adjudicatarias no-NGEU); iii) las adjudicatarias de licitaciones vinculadas al programa NGEU
(empresas adjudicatarias NGEU), y iv) las adjudicatarias tanto de licitaciones NGEU como

de licitaciones publicas no-NGEU (empresas adjudicatarias no-NGEU y NGEU).

El cuadro 2 muestra cémo las empresas adjudicatarias de licitaciones NGEU
presentan, en términos relativos, un mayor tamafio —medido en nimero de empleados—
que las empresas no adjudicatarias y que las empresas adjudicatarias no-NGEU. Mas
concretamente, el tamafio promedio de las empresas NGEU es de 57 empleados, frente
al tamafio de 15 y 52 empleados para las empresas no adjudicatarias y adjudicatarias
no-NGEU, respectivamente. Ademas, estas empresas adjudicatarias de licitaciones NGEU
también presentan, en promedio, otras caracteristicas diferenciales tipicamente asociadas
al tamafo: una mayor productividad, un mayor patrimonio neto, un menor tipo de interés
en sus préstamos bancarios y un mayor grado de resiliencia durante la pandemia al

experimentar una menor caida en sus ventas durante el afilo 2020 (impacto pandemia).

13 De igual modo, esta asignacién entre sectores de actividad permite estimar el impacto macroeconémico de los fondos
NGEU a través de modelos sectoriales que tienen en cuenta los efectos arrastre entre sectores [véase Fernandez
Cerezo, Moral-Benito y Quintana (2023)].
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Cuadro 2

CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS EN FUNCION DEL TIPO DE LICITACION RECIBIDA

Variable Min. Max. Media cVv Perc. 25 Perc. 50 Perc. 75
Empresas no adjudicatarias empleo 0,01 53.041,00 15,10 14,04 1,92 3,93 8,74
productividad -2,42 1,96 0,01 82,26 -0,17 0,01 0,21
edad 1,00 119,00 15,34 0,69 6,00 14,00 22,00
patrimonio neto 0,00 1,00 0,73 0,35 0,58 0,78 0,94
tipo de interés 0,00 90,91 4,74 0,91 2,31 3,76 5,62
impacto pandemia 0,00 1,00 0,57 0,86 0,00 1,00 1,00
Empresas adjudicatarias no-NGEU empleo 0,01 58.182,00 52,26 11,12 4,00 9,00 20,94
productividad -2,42 1,96 0,05 7,76 -0,11 0,03 0,21
edad 1,00 119,00 18,98 0,60 10,00 18,00 26,00
patrimonio neto 0,00 1,00 0,77 0,27 0,65 0,81 0,94
tipo de interés 0,00 90,91 4,20 1,06 2,10 3,25 4,75
impacto pandemia 0,00 1,00 0,49 1,02 0,00 0,00 1,00
Empresas adjudicatarias NGEU empleo 0,21 1.915,00 57,03 3,34 4,08 9,86 28,73
productividad -2,42 1,65 0,20 2,25 -0,01 0,17 0,38
edad 1,00 58,00 17,44 0,65 9,00 15,00 23,00
patrimonio neto 0,00 1,00 0,78 0,27 0,71 0,81 0,95
tipo de interés 0,23 23,80 3,76 0,91 1,88 2,96 4,60
impacto pandemia 0,00 1,00 0,43 1,16 0,00 0,00 1,00
Empresas adjudicatarias no-NGEU y NGEU empleo 0,05 18.557,00 246,65 4,13 9,58 34,32 118,49
productividad -1,77 1,96 0,20 1,63 0,02 0,21 0,40
edad 1,00 97,00 22,32 0,58 13,00 21,00 29,00
patrimonio neto 0,00 1,00 0,79 0,21 0,72 0,78 0,93
tipo de interés 0,16 29,86 3,56 1,10 1,58 2,42 3,93
impacto pandemia 0,00 1,00 0,28 1,59 0,00 0,00 1,00

FUENTES: Banco de Espafia y Ministerio de Economia, Comercio y Empresa. Elaboracion propia.

NOTA: La variable «empleo» indica el numero total de empleados, incluyendo tanto empleados fijos como temporales. Por otro lado, la variable
«productividad» se calcula utilizando el logaritmo de la estimacion de la productividad total de los factores basada en los modelos de Olley y Pakes
(1996) y Levinsohn y Petrin (2003). La variable «edad» representa los afios de existencia de la empresa. El «patrimonio neto» se calcula restando el
total de deudas del total de activos y dividiendo el resultado por el total de activos, segun la metodologia propuesta por Di Giovanni, Garcia-Santana,
Jeenas, Moral-Benito y Pijoan-Mas (2023). Ademas, se considera una variable dicotdomica llamada «impacto pandemia», que toma el valor 1 si la tasa
de crecimiento de las ventas a nivel empresarial entre 2019 y 2020 se sitda por debajo de la mediana de la distribucién del sector correspondiente.
Cabe mencionar que todas estas variables se obtienen de la CB del afio 2019, excepto la informacion sobre las ventas de 2020, necesaria para
calcular el impacto del shock de la pandemia. Finalmente, el «tipo de interés» se refiere al promedio de los tipos de interés pagados por la obtencion
de crédito a lo largo del afio 2019, registrado en la CIR.

Por otro lado, resulta interesante analizar el caso de las empresas adjudicatarias

tanto de licitaciones no-NGEU como NGEU. De acuerdo con la informacién mostrada en

el cuadro 2, estas empresas tienen un tamafio promedio de casi 250 empleados, mucho

mayor que el resto. Asimismo, tienen mas edad y gozan de mejor acceso a la financiacion

en términos del tipo de interés promedio en sus préstamos bancarios. Sin embargo, en

términos de productividad y patrimonio neto, este subgrupo de empresas no presenta

diferencias significativas con respecto al resto de empresas adjudicatarias.

Si se analiza la distribucion de empresas segun su tamafio (nimero de empleados)

y su acceso a licitaciones publicas, se observa que el grupo de entidades adjudicatarias de
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Grafico 2
DISTRIBUCION DEL TAMANO EMPRESARIAL EN FUNCION DEL TIPO DE LICITACION ADJUDICADA
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FUENTES: Gobierno de Espafa y Banco de Espafa.

Gréfico 3
DISTRIBUCION DEL IMPORTE CONCEDIDO POR TAMANO EMPRESARIAL Y POR TIPO DE FONDO RECIBIDO
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FUENTES: Gobierno de Espafna y Banco de Espafa.

licitaciones no-NGEU y NGEU es el que presenta una mayor concentracion de empresas
grandes, y el de no adjudicatarias, la mayor concentracion de empresas pequefias (véase

grafico 2).
Por otro lado, el grafico 3 muestra la distribucion del importe medio concedido y

la participacion sobre el total de fondos concedidos. Los importes concedidos a empresas

adjudicatarias NGEU son, como se mostraba en el epigrafe 3.1, mayores que los concedidos
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en 2019, con una diferencia particularmente acusada en el caso de las grandes empresas
(mas de 250 empleados). Asi, mas del 60 % del monto total concedido en licitaciones NGEU
se concentra en empresas de mas de 250 empleados, en contraste con aproximadamente

el 35 % del monto total concedido en licitaciones no-NGEU.

El andlisis descriptivo expuesto hasta este punto sugiere que las empresas
adjudicatarias de licitaciones NGEU presentan un mayor tamafo (y otras caracteristicas
asociadas al tamafio como una mayor productividad o un mejor acceso a la financiacion)
que las empresas no adjudicatarias y las empresas adjudicatarias de licitaciones no-NGEU.
Sin embargo, este andlisis no tiene en cuenta dos aspectos importantes a la hora de
garantizar la comparabilidad entre los diferentes grupos de empresas y evaluar la
significatividad estadistica de las diferencias identificadas. Por un lado, las diferencias en
la composicién sectorial y regional de los diferentes grupos de empresas podrian dar lugar a
sesgos en las comparaciones presentadas'. Por otro lado, las diferencias observadas en las
comparaciones de promedios (o percentiles) podrian no ser estadisticamente significativas

si la incertidumbre en torno a dichos promedios (o percentiles) es elevada.

Con el objetivo de tener en cuenta ambos aspectos, se presentan los resultados

basados en la estimacion de la siguiente especificacion econométrica:

y,= 6 + a-proc,+ g+ NEGEU, + n_ + ¢,

donde y, representa el logaritmo del nimero de empleados y la variable proc, (empresas
adjudicatarias) toma valor 1 en el caso de haber recibido licitaciones tanto NGEU como
no-NGEU y valor 0 en el caso de no haber recibido ningun tipo de fondo. Nuestra variable
de interés NGEU, toma valor 1 en el caso de haber recibido licitaciones NGEU y valor 0
en el caso de recibir licitaciones no-NGEU o no haber recibido ninguna licitacion publica.
Es decir, el parametro g captura la diferencia entre el tamafio promedio de las empresas
adjudicatarias NGEU y las empresas adjudicatarias no-NGEU como grupo de control. Por
su parte, 1, representa un conjunto de efectos fijos de sector y region (subindices s y t,
respectivamente) que se incluyen para que la identificacion de los diferentes parametros
se base en la comparacion entre empresas que operan en un mismo sector y region,

controlando asi por los efectos composicién mencionados arriba.

Los resultados de la estimacién de la ecuacién se muestran en el cuadro 3. La
columna 1 no incluye los efectos fijos de sector y regién y la columna 2 si los incluye. En
ambos casos, se estima una prima de tamafo significativa para las empresas adjudicatarias
de licitaciones NGEU respecto a aquellas adjudicatarias de licitaciones no-NGEU. En
particular, de acuerdo con la columna 2, que se basa en la comparacién entre empresas

del mismo sector y la misma region, las empresas adjudicatarias NGEU son hasta 2,9

14 Por ejemplo, si las empresas adjudicatarias de licitaciones publicas se concentran, en mayor medida, en sectores
como la industria y las manufacturas, conformados normalmente por empresas de mayor tamanfo, la prima de
tamafio identificada en las empresas adjudicatarias frente a las no adjudicatarias podria deberse a dicho sesgo en la
composicion sectorial y no tanto al hecho de ser adjudicatarias per se.
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Cuadro 3

DIFERENCIAS PROMEDIO Y POR CUANTILES EN EL TAMANO EMPRESARIAL ENTRE EMPRESAS ADJUDICATARIAS
DE DIFERENTES TIPOS DE LICITACIONES

1 2 3 4 5 6 7
Variables Media Media Perc. 10 Perc. 25 Perc. 50 Perc. 75 Perc. 90
Empresa adjudicataria 0,890+ 0,891*** 0,063+ 0,343** 0,701*** 0,908"** 1,651

(-0,062) (-0,052) (-0,003) (-0,006) (-0,014) (-0,011) (-0,034)
Empresa adjudicataria NGEU 1,026*** 1,055"** 0,032+ 0,197 0,478+ 0,903*** 2,307

(-0,152) (-0,139) (-0,010) (-0,030) (-0,071) (-0,048) (-0,189)
Observaciones 233.477 233.477 233.477 233.477 233.477 233.477 233.477
R-cuadrado 0,033 0,113 0,014 0,068 0,085 0,067 0,051
Efectos fijos sector-region No Si Si Si Si Si Si

FUENTE: Banco de Espafa y Ministerio de Economia, Comercio y Empresa. Elaboracion propia.
NOTA: Errores estandar robustos entre paréntesis: *** p < 0,01, * p < 0,05, *p < 0,1.

veces mas grandes que las adjudicatarias no-NGEU (e'%%). Ademas, esta diferencia resulta

estadisticamente significativa a los niveles habituales de confianza.

Por su parte, las columnas 3 a 7 del cuadro 3 muestran el resultado de estimar
regresiones de cuantiles incondicionales por efectos fijos de sector-regiéns, en linea con
la especificacion de la mencionada ecuacion. Este método permite analizar la distribucion
condicional de la variable en diferentes cuantiles. En este tipo de regresiones, el cuantil
especificado se refiere a un percentil o cuantil especifico de la distribucion condicional
de la variable dependiente. Asi, se proporciona informacién valiosa sobre cémo varia la
relacién entre la adjudicacion de licitaciones NGEU y el tamafio empresarial en las distintas
partes de la distribucion del numero de empleados. La prima por tamafio empresarial de las
licitaciones NGEU aumenta conforme se analizan las partes mas altas de la distribucion de
empresas segun el nimero de empleados; visto de otro modo, la prima de tamafio asociada
a las adjudicatarias NGEU frente a las adjudicatarias no-NGEU es especialmente elevada en

el caso de las empresas mas grandes.

El analisis anterior se completa con dos ejercicios adicionales. En primer lugar,
se realizan una serie de regresiones siguiendo la especificacion de la referida ecuacion
incluyendo efectos fijos de sector y region, pero considerando otras variables dependientes
que caracterizan a las empresas: logaritmo de la productividad total de los factores,
logaritmo de la edad de la empresa, el patrimonio neto como porcentaje del activo total, el
tipo de interés promedio de los préstamos bancarios de la empresa y la variable de grado
de resiliencia frente a la pandemia en términos de caidas en la facturacién. Los resultados

muestran que las empresas receptoras de licitaciones NGEU exhiben mayor productividad

15 En este caso, se aplican técnicas bootstrap para obtener una inferencia estadistica valida y cuantificar la incertidumbre

relacionada con los coeficientes estimados.
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Cuadro 4
DIFERENCIAS PROMEDIO ENTRE EMPRESAS ADJUDICATARIAS DE DIFERENTES TIPOS DE LICITACIONES TENIENDO
EN CUENTA OTRAS VARIABLES

1 2 3 4 5 6 7
Variables Log. tamafo Log. TFP Log. edad Patr. neto Tipo interés Impacto pand. Log. tamafo
Empresa adjudicataria 0,891** 0,061*** 0,291*** 0,032*** -0,433** -0,062*** 0,773
(0,052) (0,008) (0,015) (0,002) (0,048) (0,010 (0,048)
Empresa adjudicataria NGEU 1,065 0,145 0,093** -0,009 -0,860*** -0,099*** 0,971
(0,139) (0,021) (0,038) (0,010) (0,235) (0,030) (0,133)
Log. TFP 0,118
(0,013)
Log. edad 0,256™*
(0,017)
Patrimonio neto 0,319
(0,025)
Tipo interés -0,029***
(0,008)
Impacto pandemia -0,214**
(0,016)
Observaciones 233.477 233.477 233.477 233.477 233.477 233.477 233.477
R-cuadrado 0,113 0,008 0,042 0,026 0,034 0,067 0,166
Efectos fijos sector-region Si Si Si Si Si Si Si

FUENTES: Banco de Espana y Ministerio de Economia, Comercio y Empresa. Elaboracién propia.
NOTA: Errores estandar robustos entre paréntesis: *** p < 0,01, ** p < 0,05, *p < 0,1.

total de los factores, mayor edad, pagan tipos de interés mas bajos y presentaron un mayor
grado de resiliencia durante la pandemia que las empresas adjudicatarias de licitaciones no-
NGEU (véanse columnas 2 a 6 del cuadro 4). Por ejemplo, en comparacion con las empresas
adjudicatarias no-NGEU, las empresas adjudicatarias NGEU presentan una productividad un

16 % superior (e*'%5— 1) y pagan un tipo de interés que es 0,86 puntos porcentuales mas bajo.

En segundo lugar, se considera una regresion en la que la variable dependiente es
el tamafio de la empresa y en la que, ademas de incluir efectos fijos de sector-regién, se
controla por el resto de caracteristicas. De este modo, se puede estimar la diferencia
de tamafo entre las empresas adjudicatarias NGEU y las adjudicatarias no-NGEU, pero
que tienen las mismas caracteristicas en el resto de dimensiones consideradas. Los
resultados muestran que el tamafo empresarial de las adjudicatarias de licitaciones
NGEU es 2,6 veces mayor que el de las adjudicatarias de otras licitaciones, incluso
después de controlar por otras caracteristicas de las empresas determinantes de su

tamafo (véase columna 7 del cuadro 4).
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4 Analisis de las subvenciones NGEU

4.1 Tamano y asignacion sectorial de las subvenciones NGEU

Este epigrafe presenta una caracterizacion de las subvenciones asociadas al programa NGEU
y concedidas entre marzo de 2020 y abril de 2023, en comparacién con las subvenciones
no vinculadas al programa NGEU y concedidas en 2019 (no-NGEU). En particular, se analiza
tanto su tamafio como su distribucion entre sectores de actividad, antes de explorar, en el

siguiente apartado, su distribucién entre empresas.

En primer lugar, se analiza el tamafio de las subvenciones tanto en términos del
importe concedido como de la ratio del importe concedido sobre las ventas anuales
de las empresas beneficiarias (véase cuadro 5). A diferencia de lo que sucede en el
caso de las licitaciones, se observa que, en términos generales, las subvenciones NGEU
presentan un tamafo similar al de las subvenciones no-NGEU. En particular, el importe
promedio es de 42.000 euros en el caso de las subvenciones NGEU y de 34.700 en el
caso de las subvenciones no-NGEU. Por su parte, en términos de la ratio sobre ventas,
las subvenciones no-NGEU representan, en promedio, en torno al 60 % de las ventas
anuales de las empresas beneficiarias, frente al 20 % en el caso de las NGEU. Es decir, las
subvenciones NGEU son menos cuantiosas que las subvenciones no-NGEU en relacion
con la facturaciéon de las empresas beneficiarias, incluso teniendo en cuenta que las
empresas beneficiarias de subvenciones NGEU son mas pequefias en términos generales

(véase cuadro 6).

En segundo lugar, se analiza la asignacién sectorial de las subvenciones NGEU
respecto de las subvenciones no relacionadas con el NGEU y concedidas en 2019. Como
puede verse en el grafico 4, si bien la distribucion entre sectores es bastante similar en
ambos casos, se observa un peso ligeramente superior en las subvenciones NGEU dirigidas
a las ramas de manufacturas, de informacion y comunicacion y de actividades profesionales,
cientificas y técnicas, lo que estaria en linea con el objetivo de apoyar la transicién digital

como una de las prioridades del programa NGEU.

Cuadro 5
EVIDENCIA DESCRIPTIVA EN TERMINOS DE IMPORTE CONCEDIDO EN SUBVENCIONES
E IMPORTE RELATIVO A VENTAS: NO-NGEU VS. NGEU

Media Perc. 25 Perc. 50 Perc. 75
Tipo de fondo No-NGEU NGEU  No-NGEU NGEU  No-NGEU NGEU No-NGEU NGEU
Variable
Imp. concedido (mil. €) 34,70 42,00 1,20 6,00 3,90 6,00 13,40 12,00
Imp. concedido/ventas 0,60 0,20 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,02

FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Economia, Comercio y Empresa. Elaboracion propia.
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Cuadro 6

CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS EN FUNCION DEL TIPO DE SUBVENCION RECIBIDA

Variable Min. Max. Media cv Perc. 25 Perc. 50  Perc. 75
Empresas no beneficiarias empleo 0,01 53.041,00 15,40 14,21 1,86 3,80 8,42
productividad -2,42 1,96 0,01 98,49 -0,18 0,00 0,21
edad 1,00 119,00 15,30 0,69 6,00 14,00 22,00
patrimonio neto 0,00 1,00 0,73 0,35 0,58 0,79 0,94
tipo de interés 0,00 90,91 4,77 0,91 2,33 3,80 5,65
impacto pandemia 0,00 1,00 0,58 0,86 0,00 1,00 1,00
Empresas beneficiarias no-NGEU empleo 0,01 7.707,00 33,86 5,01 2,80 6,90 20,69
productividad -2,42 1,96 0,05 10,91 -0,14 0,06 0,29
edad 1,00 118,00 17,25 0,70 7,00 16,00 25,00
patrimonio neto 0,00 1,00 0,68 0,36 0,53 0,72 0,88
tipo de interés 0,00 90,91 3,40 1,08 1,70 2,60 3,87
impacto pandemia 0,00 1,00 0,44 1,13 0,00 0,00 1,00
Empresas beneficiarias NGEU empleo 0,01 28.344,00 17,01 10,57 4,00 8,33 16,76
productividad -2,42 1,96 0,05 6,98 -0,10 0,02 0,19
edad 1,00 119,00 17,09 0,64 8,00 16,00 25,00
patrimonio neto 0,00 1,00 0,75 0,29 0,61 0,79 0,93
tipo de interés 0,00 90,91 4,23 0,94 2,16 3,28 4,86
impacto pandemia 0,00 1,00 0,50 0,99 0,00 1,00 1,00
Empresas beneficiarias no-NGEU y NGEU empleo 0,01 12.432,00 33,80 7,82 5,67 12,38 24,38
productividad -2,42 1,96 0,07 5,65 -0,09 0,05 0,24
edad 1,00 108,00 17,98 0,68 8,00 17,00 26,00
patrimonio neto 0,00 1,00 0,69 0,31 0,55 0,72 0,87
tipo de interés 0,00 90,91 3,39 1,03 1,77 2,58 3,77
impacto pandemia 0,00 1,00 0,46 1,09 0,00 0,00 1,00

FUENTES: Banco de Espafia y Ministerio de Economia, Comercio y Empresa. Elaboracion propia.

NOTA: La variable «empleo» indica el nimero total de empleados, incluyendo tanto empleados fijos como temporales. Por otro lado, la variable
«productividad» se calcula utilizando el logaritmo de la estimacion de la productividad total de los factores basada en los modelos de Olley y Pakes
(1996) y Levinsohn y Petrin (2003). La variable «edad» representa los aflos de existencia de la empresa. El «patrimonio neto» se calcula restando el
total de deudas del total de activos y dividiendo el resultado por el total de activos, segun la metodologia propuesta por Di Giovanni, Garcia-Santana,
Jeenas, Moral-Benito y Pijoan-Mas (2023). Ademas, se considera una variable dicotémica llamada «impacto pandemia», que toma el valor 1 si la tasa
de crecimiento de las ventas a nivel empresarial entre 2019 y 2020 se situa por debajo de la mediana de la distribucion del sector correspondiente.
Cabe mencionar que todas estas variables se obtienen de la CB del afio 2019, excepto la informacion sobre las ventas de 2020, necesaria para
calcular el impacto del shock de la pandemia. Finalmente, el «tipo de interés» se refiere al promedio de los tipos de interés pagados por la obtencion

de crédito a lo largo del afio 2019, registrado en la CIR.

4.2 Caracteristicas de las empresas beneficiarias de subvenciones NGEU

Este epigrafe analiza las caracteristicas de las empresas que se han beneficiado de

subvenciones financiadas con fondos NGEU'¢, de forma andloga al andlisis presentado en

el epigrafe 3.2 para el caso de las licitaciones. En particular, se consideran los siguientes

grupos de empresas: i) las que no son beneficiarias de subvenciones publicas (en adelante,

empresas no beneficiarias); ii) las que accedieron a subvenciones publicas previas al NGEU

(empresas beneficiarias no-NGEU); iii) las que han recibido subvenciones financiadas con

16 A diferencia de las licitaciones, en las que las empresas compiten por la adjudicacion de un proyecto financiado con

fondos publicos, en el caso de las subvenciones se utiliza el concepto de empresa beneficiaria de la ayuda publica.
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Grafico 4

DISTRIBUCION SECTORIAL DEL IMPORTE CONCEDIDO POR TIPO DE SUBVENCION
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FUENTES: Gobierno de Espafa y Banco de Espafa.

Otros

fondos NGEU (empresas beneficiarias NGEU), y iv) las que han recibido subvenciones
publicas tanto vinculadas al programa NGEU como anteriores al NGEU (empresas
beneficiarias no-NGEU y NGEU).

El cuadro 6 muestra los resultados de esta caracterizacion. En promedio, las empresas
que han recibido exclusivamente subvenciones NGEU presentan un tamafo de 17 empleados,
por debajo del tamafio promedio de las empresas beneficiarias de subvenciones no-NGEU y
de las empresas beneficiarias de subvenciones no-NGEU y NGEU (34 empleados en ambos
casos), aunque mayor que el de aquellas no beneficiarias de subvenciones (15 empleados).
En relacién con otras caracteristicas, las empresas beneficiarias de subvenciones NGEU,
comparadas con aquellas beneficiarias de subvenciones no-NGEU y con las beneficiarias
de subvenciones no-NGEU y NGEU, presentan, en promedio, niveles de productividad
y edades similares, mayor patrimonio neto como porcentaje del activo total, mayores
dificultades para acceder a nueva financiacién —via mayores tipos de interés— y menor
resiliencia durante la pandemia al experimentar mayores caidas en sus ventas durante 2020.
Por el contrario, cuando se comparan las empresas receptoras de subvenciones NGEU
con aquellas que no recibieron ningun tipo de subvencién, se observa que las empresas
beneficiarias del programa NGEU presentan mayor tamario, antigiiedad, productividad y
patrimonio neto. Ademas, destaca su acceso mas favorable a la financiacién, con tasas de

interés mas bajas, y una mayor resiliencia frente a los desafios provocados por la pandemia.

A continuacion se analizan las diferencias a lo largo de la distribuciéon de empresas
en términos de su tamafo y tipo de empresa segun su acceso a subvenciones. El grafico 5
muestra como el grupo de entidades beneficiarias de subvenciones NGEU (barras de color
rojo) presenta una mayor concentracion de empresas de entre 10 y 50 empleados que el de
entidades no beneficiarias (barras naranjas) y el de entidades beneficiarias de subvenciones

no-NGEU (barras azules). Sin embargo, presenta una menor concentracién de empresas
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Grafico 5
DISTRIBUCION DEL TAMANO EMPRESARIAL EN FUNCION DEL TIPO DE SUBVENCION CONCEDIDA
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FUENTES: Gobierno de Espafna y Banco de Espana.

Gréfico 6
DISTRIBUCION DEL IMPORTE CONCEDIDO POR TAMANO EMPRESARIAL Y POR TIPO DE FONDO RECIBIDO
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FUENTES: Gobierno de Espana y Banco de Espana.

de entre 0 y 10 empleados en comparacién con ambos grupos. Asi, aproximadamente el
55 % de las empresas beneficiarias de subvenciones NGEU tienen menos de 10 empleados,
mientras que ese porcentaje se incrementa hasta casi el 80% y el 60% en el caso de
las empresas no beneficiarias y las empresas beneficiarias de subvenciones no-NGEU,
respectivamente. En cambio, se reduce al 42 % en el caso de empresas beneficiarias de
subvenciones no-NGEU y NGEU.

Por otro lado, el grafico 6 muestra como, en términos de importes adjudicados, las

grandes empresas (mas de 250 empleados) beneficiarias de subvenciones NGEU acceden

a subvenciones de mayor cuantia que las empresas beneficiarias NGEU de menor tamafo
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Cuadro 7
DIFERENCIAS PROMEDIO Y POR CUANTILES EN EL TAMANO EMPRESARIAL ENTRE EMPRESAS
BENEFICIARIAS DE DIFERENTES TIPOS DE SUBVENCIONES

1 2 3 4 5 6 7

Variables Media Media Perc. 10 Perc. 25 Perc. 50 Perc. 75 Perc. 90
Empresas beneficiarias  0,800"** 0,838 0,070 0,373 0,776 1,062*** 1,309

(0,085) (0,051) (0,003) (0,008) (0,010) 0,017) (0,029)
Empresas beneficiarias  -0,216** -0,306™* -0,002 0,006 -0,035"* -0,302** -1,070
NGEU (0,087) (0,058) (0,002) (0,010) (0,007) (0,015) (0,040)
Observaciones 283.198 283.198 283.198 283.198 283.198 283.198 283.198
R-cuadrado 0,045 0,130 0,016 0,079 0,111 0,089 0,050
Efectos fijos sector-region  NO Si Si Si Si Si Si

FUENTES: Banco de Espafia y Ministerio de Economia, Comercio y Empresa. Elaboracion propia.
NOTA: Errores estandar robustos entre paréntesis: *** p < 0,01, * p < 0,05, * p < 0,1.

y las grandes empresas beneficiarias de subvenciones no-NGEU. Asi, las subvenciones
NGEU concedidas a grandes empresas presentan, en promedio, importes hasta nueve
veces mayores que los de las subvenciones concedidas a empresas con un tamafio de

entre 50 y 250 empleados.

De este modo, tal y como refleja el panel derecho del grafico 6, la distribucién
de subvenciones NGEU en términos de importes concedidos esta mas concentrada
en empresas de entre 10 y 50 empleados y grandes empresas que la distribucidon
correspondiente a subvenciones no-NGEU. Asi, cerca del 40 % del monto total concedido
en subvenciones NGEU se concentra en empresas de entre 10 y 50 empleados, en contraste
con aproximadamente el 25% del monto total concedido en subvenciones no-NGEU.
Por ultimo, cabe destacar la mayor uniformidad en la distribucién del importe concedido
por tamafo de empresa tanto de las subvenciones NGEU como no-NGEU respecto a las

licitaciones.

De forma andloga al andlisis de las licitaciones, se estima la especificacion empirica
de la ecuacién de pagina 18 para el caso de las empresas beneficiarias de subvenciones al
objeto de tener en cuenta la composicién sectorial y regional y de contrastar formalmente si las
diferencias observadas son estadisticamente significativas. Tal y como muestra el cuadro 7, se
estima un menor tamafo para las empresas beneficiarias de subvenciones NGEU respecto
a aquellas beneficiarias de subvenciones no-NGEU, tanto sin controlar por efectos fijos de
sector-region como al controlar por ellos. En concreto, de acuerdo con la columna 2, que se
basa en la comparacion entre empresas del mismo sector y la misma regién, las empresas
beneficiarias de subvenciones NGEU son hasta un 26 % mas pequefias que las beneficiarias
no-NGEU (e 3% — 1). Ademas, esta diferencia resulta estadisticamente significativa a los
niveles habituales de confianza. Por su parte, las columnas 3 a 7 del cuadro 7 muestran el
resultado de estimar regresiones de cuantiles incondicionales por efectos fijos de sector-

regidn. La prima negativa por tamafo empresarial de las subvenciones NGEU aumenta en
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valor absoluto conforme se analizan las partes mas altas de la distribucion del numero de

empleados.

El andlisis anterior se completa, al igual que en el caso de las licitaciones, con
dos ejercicios adicionales. En primer lugar, se realizan una serie de regresiones siguiendo
la especificacion de la referida ecuacion incluyendo efectos fijos de sector y regién con
diferentes variables dependientes (véase cuadro 8, columnas 1 a 6). Los resultados sugieren
que las empresas receptoras de subvenciones tanto no-NGEU como NGEU exhiben mayor
productividad, mayor edad, ligeramente mayor patrimonio neto, pagan tipos de interés mas
bajos y presentan un mayor grado de resiliencia ante la pandemia. Asi, estas empresas
exhiben un patrimonio neto mayor en 5 puntos porcentuales y pagan un tipo de interés que es
0,52 puntos porcentuales mas alto. No se encuentran diferencias significativas en los niveles
de productividad ni en la antigliedad de las empresas. En segundo lugar, en la columna 7 del
cuadro 8 se muestran los resultados de una regresion en la que la variable dependiente es
el tamafo de la empresa. En esta regresién, ademas de incorporar efectos fijos por sector
y region, se ajusta por las demas caracteristicas empresariales. Los resultados muestran
que el tamafio empresarial de las empresas beneficiarias de subvenciones NGEU es un
26 % (e%2%— 1) menor que el de las beneficiarias de otras subvenciones, incluso después

de controlar por otras caracteristicas de las empresas determinantes de su tamafio.

Cabe preguntarse en qué medida esta conclusiéon sobre el tamafio empresarial
de los receptores de subvenciones se ve condicionada por el programa del Kit Digital,
cuyos beneficiarios estan muy representados en la muestra final. En particular, del total de
subvenciones NGEU concedidas, 58.344 empresas y 3.032 millones de euros, el 81 % y el
13 % del total en la muestra final, respectivamente, corresponden a aquellas que reciben
unicamente ayudas del Kit Digital. Se da la particularidad, ademas, de que el Kit Digital
esta especialmente dirigido a empresas de menos de 50 empleados. Asi, esta subvencién
consta de tres lineas de programas para tres segmentos empresariales especificos; el
segmento |, dirigido a empresas que cuentan con una plantilla de entre 10 y menos de 50
empleados; el segmento I, dirigido a empresas con una plantilla de entre 3 y menos de
10 empleados, y el segmento lll, dirigido a pequefias empresas o microempresas con una

plantilla de entre 0 y menos de 3 empleados.

En este contexto, la columna 8 del cuadro 8 presenta los resultados de estimar la
misma especificacion que en la columna 7, pero utilizando una muestra que excluye las
empresas con subvenciones NGEU vinculadas al programa del Kit Digital. De acuerdo con los
resultados obtenidos, el tamafio empresarial de las empresas beneficiarias de subvenciones
NGEU —excluyendo el Kit Digital— es, en promedio, un 28 % (e%%*" — 1) menor que el
correspondiente a las beneficiarias de otras subvenciones no-NGEU. Es decir, el menor
tamafo de las empresas receptoras de subvenciones NGEU no se debe exclusivamente a

las idiosincrasias del programa del Kit Digital, sino que es un fendmeno mas generalizado.

26 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2321



Cuadro 8
DIFERENCIAS PROMEDIO ENTRE EMPRESAS BENEFICIARIAS DE DIFERENTES TIPOS DE SUBVENCIONES TENIENDO EN
CUENTA OTRAS VARIABLES

1 2 3 4 5 6 7 8
Variables Log. tamano Log.TFP Log. edad Patr. neto Tipo interés  Impacto pand. Log.tamafio Log.tamafio (a)
Empresas beneficiarias 0,838"** 0,052*** 0,113+ -0,033*** -1,024*** -0,075"** 0,768** 0,766+
(0,051) (0,006) (0,019 (0,004) (0,050) (0,006) (0,048) (0,046)
Empresas beneficiarias NGEU -0,306"** -0,001 -0,015 0,050*** 0,524*** 0,017* -0,299*** -0,327***
(0,058) (0,006) (0,019 (0,004) (0,044) (0,009) (0,055) (0,071)
Log. TFP 0,121*** 0,115
(0,014) (0,014)
Log. edad 0,268+ 0,263***
(0,016) (0,017)
Patrimonio neto 0,317** 0,327***
(0,025) (0,025)
Tipo interés -0,029*** -0,029***
(0,002) (0,002)
Impacto pandemia -0,179** -0,212***
(0,015) 0,017)
Observaciones 283.198 283.198 283.198 283.198 283.198 283.198 283.198 243.481
R-cuadrado 0,130 0,009 0,038 0,026 0,042 0,076 0,186 0,174
Efectos fijos sector-region Si Si Si Si Si Si Si Si

FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Economia, Comercio y Empresa. Elaboracion propia.
NOTA: Errores estandar robustos entre paréntesis: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

a La especificacion de la columna 8 es idéntica a la expresada en la columna 7, pero excluye las empresas beneficiarias de subvenciones relacionadas
con el Kit Digital.

BANCODEESPANA 27  DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2321



BANCO DE ESPANA

5 Conclusiones y lineas de trabajo de cara al futuro

Este documento ofrece un primer andlisis de la asignacion a nivel empresarial de los fondos
Next Generation EU (NGEU), tanto a través de licitaciones como de subvenciones. De
acuerdo con los resultados obtenidos, las empresas adjudicatarias de licitaciones vinculadas
al NGEU presentan un mayor tamafio que el resto de empresas de su mismo sector y region,
tanto las no adjudicatarias de licitaciones publicas como las adjudicatarias de licitaciones
no vinculadas al NGEU. Ademas, el mayor tamafio de las empresas adjudicatarias de
licitaciones NGEU también va acompafiado de una mayor productividad y de unas mejores
condiciones de acceso a la financiacidén bancaria en términos relativos que las del resto de
empresas adjudicatarias de licitaciones no vinculadas al NGEU. Sin embargo, en el caso
de las subvenciones, las empresas beneficiarias de subvenciones NGEU son, en términos
generales, mas pequefas que las empresas beneficiarias de otras subvenciones publicas

no vinculadas al NGEU.

Las caracteristicas diferenciales de las empresas adjudicatarias de licitaciones
podrian explicarse porque los fondos NGEU se estan utilizando para financiar licitaciones de
proyectos sustancialmente mas cuantiosos que los de las licitaciones anteriores al NGEU.
Estas diferencias entre empresas en las caracteristicas y en los criterios de asignacion de las
licitaciones pueden tener implicaciones significativas sobre el impacto macroeconémico de
los fondos NGEU, si bien la literatura académica no es concluyente al respecto. Por un lado,
el mayor tamafo de las licitaciones NGEU y de las empresas adjudicatarias podria contribuir
a un mayor impacto positivo sobre la actividad a corto plazo, dada la mayor capacidad de
estas empresas para acometer los proyectos sin necesidad de detraer recursos de otros
proyectos de inversidn no vinculados al NGEU. Por otro lado, al verse beneficiadas en
menor medida las empresas mas pequenas, mas restringidas financieramente y con mayor

potencial de crecimiento, el impacto de los fondos NGEU podria ser menor a largo plazo.

En este contexto, la cuantificacion del impacto macroeconémico del programa
NGEU vy de los criterios de asignacion de los fondos entre empresas requiere el desarrollo
de herramientas de modelizaciéon que permitan calibrar sus efectos agregados en términos
dinamicos. Ademas, avanzar en la identificacidon de los efectos que la recepcién de fondos
NGEU esta teniendo sobre la inversiéon y el crecimiento de las empresas espafiolas, a
medida que se disponga de la informacién necesaria, constituye un objetivo esencial. En
todo caso, conviene destacar que el impacto a largo plazo del programa NGEU depender3,
fundamentalmente, de la capacidad transformadora de los proyectos de inversion
seleccionados y de su complementariedad con las reformas estructurales implementadas
[Cuadrado, Izquierdo, Montero, Moral-Benito y Quintana (2022)], aspectos ambos sobre
los que aun no se dispone de la informaciéon necesaria para realizar un estudio riguroso,
pero que seran objeto de analisis prioritario en el futuro para el Banco de Espafa y para el

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.
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