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Resumen

Con el objetivo de paliar los efectos de la crisis del COVID-19 en el tejido productivo, se
desplegaron en Espafa una serie de medidas, entre las que destaca el programa de ayudas
directas a la solvencia de las sociedades no financieras y los empresarios y autbnomos.
Este documento analiza los factores determinantes de la distribucion de dicho programa y
las distintas razones que explicarian su uso parcial, y realiza un seguimiento de sus efectos
sobre el crédito bancario, con el fin de extraer implicaciones aplicables al disefio de futuros
programas de ayudas directas. Los resultados sugieren que las comunidades auténomas
aprovecharon la flexibilidad existente en la definicion de los criterios de elegibilidad de las
empresas subvencionables para ampliar su cobertura. Sin embargo, esta mayor cobertura
podria haber venido acompafiada de una menor eficiencia de asignacion de las ayudas en
términos de la salud financiera de las empresas que las recibieron. Por otro lado, el analisis de
la demanda de ayudas muestra que las compafiias que presentaron una menor probabilidad
de recibirlas, con la condicion de tener derecho a ellas, son las menos digitalizadas, las de
mayor tamano, las que pagan dividendos y las que se vieron menos afectadas por la crisis
sanitaria. Finalmente, también se encuentra que los beneficiarios parecen haber destinado
una parte notable de las ayudas a reducir su dependencia del crédito bancario. En concreto,
se estima que un 33 % de las ayudas podrian haberse empleado para amortizar la deuda
bancaria con garantia publica.

Palabras clave: solvencia empresarial, programas de ayudas publicas, crisis del COVID-19,
crédito bancario.

Codigos JEL: G21, G28, G30, G33, H81.



Abstract

To mitigate the effects of the COVID-19 crisis on the productive sector, Spain implemented a
series of measures, including most notably a direct support programme aimed at bolstering
the solvency of non-financial corporations and individual entrepreneurs. This paper
analyses the factors that determined the distribution of this support programme and the
various reasons behind its partial take-up, and assesses its effects on bank credit, in order
to draw lessons for the design of future direct aid programmes. The findings suggest that
regions made use of the programme’s flexibility in defining eligibility criteria for beneficiary
firms to broaden its scope. However, this broader coverage may have come at the cost of
lower allocative efficiency. Meanwhile, an analysis of the demand for subsidies shows that
eligible companies with a lower probability of receiving aid tend to be less digitalised, larger
in size, dividend-paying, and less affected by the COVID-19 crisis. Finally, we find that
beneficiaries appear to have used a significant portion of the aid to reduce their dependence
on bank credit. Specifically, it is estimated that around 33% of the aid may have been used
to repay publicly guaranteed bank loans.

Keywords: firm solvency, public support programme, COVID-19 crisis, bank credit.

JEL classification: G21, G28, G30, G33, H81.
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1 Introduccion

La crisis del COVID-19 tuvo un fuerte impacto en la evoluciéon de la economia y el tejido
productivo espafol. En este contexto, las autoridades econdmicas espafolas y europeas
reaccionaron con celeridad introduciendo medidas de apoyo al crédito, asi como una serie
de politicas fiscales de soporte a las rentas. La extension de la crisis y su impacto en las
empresas de determinados sectores hicieron que aumentaran también los riesgos de
insolvencia corporativa. Para hacer frente a estos riesgos y a las consecuencias negativas
que podria tener su materializacion en la pérdida del tejido productivo y de empleo, el
Gobierno espafiol aprobd un conjunto de medidas de apoyo a la solvencia de las empresas,
entre las que se incluyen la creacién de fondos de recapitalizacion y un programa de ayudas
directas. Estas medidas iban especialmente dirigidas a paliar las consecuencias de la crisis

en aquellos sectores cuya actividad se vio mas dafiada.

Una de las principales medidas para mitigar los problemas de solvencia del tejido
productivo espafol fue el programa de ayudas directas a las sociedades no financieras y a
empresarios individuales, aprobado en marzo de 2021 con el Real Decreto-ley 5/2021. Las
condiciones generales del programa de ayudas fueron determinadas por el Gobierno central,
mientras que su implementacion y adaptacion a las condiciones regionales fue realizada por
las comunidades autonomas (CCAA). Mediante dicho programa se ponian a disposicion
de estos agentes econémicos 7 mil millones (mm) de euros en ayudas publicas directas
para reducir su endeudamiento y mejorar su solvencia. De acuerdo con la informacién
proporcionada por el Plan Presupuestario de 2023, el desembolso de los fondos de este

programa fue de casi 2 mm de euros menos de la dotacion de este.

El objetivo principal de este documento es el andlisis de los factores que han
determinado la distribucion final de las ayudas publicas desplegadas en este programa, asi
como las razones que explicarian su uso parcial, con el fin de extraer implicaciones para el
disefio de futuros programas de ayudas directas’. Para ello, en primer lugar, se describen
las decisiones de las CCAA de adaptar los criterios de elegibilidad de las empresas
subvencionables, previamente establecidos por el Gobierno nacional, a las condiciones
econdmicas locales. A continuacion, se analizan las caracteristicas de las empresas que
solicitaron estas ayudas, condicionado a que fueran elegibles. Por Ultimo, se cuantifica el

efecto de las ayudas en la amortizacion de préstamos.

Los resultados sugieren que las CCAA aprovecharon la flexibilidad existente en
la definicion de los criterios de elegibilidad. Este hecho permitié ampliar y homogeneizar la
cobertura de las ayudas entre las distintas areas geograficas, a pesar de que las CCAA
difiriesen en la forma de asignacion de las cuantias minimas. Por otro lado, los resultados
del andlisis de la demanda de ayudas muestran que las compafiias que, teniendo derecho a

las ayudas, presentaron una menor probabilidad de recibirlas son las menos digitalizadas,

1 \éase Lalinsky et al. (2024) para el andlisis de la asignacion de apoyo publico durante la crisis del COVID-19 en el
contexto europeo.
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las mas grandes, las que pagan dividendos y las que se vieron menos afectadas por la

crisis sanitaria.

Dado que uno de los objetivos del programa era mejorar la solvencia empresarial,
se analiza el efecto de las ayudas en la amortizacion del crédito bancario. Los resultados
de este andlisis indican que, al cabo de un afio de aplicacién del programa, las compafiias
elegibles como beneficiarias de las ayudas redujeron su deuda bancaria en mayor medida
que las no elegibles. Ademas, se encuentra que las empresas subvencionables tenian mas
probabilidades de amortizar su deuda con garantia publica. Por lo tanto, se estima que, para
estas companias, alrededor de 33 céntimos de cada euro recibido de ayudas se emplearon
en el repago de la deuda bancaria avalada por el Instituto de Crédito Oficial (ICO) durante

la pandemia.

Losresultados de este documento sugieren que larelajacion de los criterios aplicados
por las CCAA contribuyé a ampliar el nimero de empresas potencialmente beneficiarias,
aunque aparentemente a costa de una menor eficiencia en la asignacién de los fondos, en
términos de la salud financiera de los receptores de ayudas. Por otra parte, el disefio de
futuros programas de ayudas directas deberia tener en cuenta los costes de participacion
para los beneficiarios. Asi, la reduccién de los costes de informaciéon mejorando el flujo de
esta desde las Administraciones Publicas (AAPP) hacia las empresas afectadas a través, por

ejemplo, de la digitalizacion permitiria una mejor asignacion de los fondos.

El documento esta estructurado de la siguiente forma: en la siguiente seccién se
describe el programa de ayudas directas; a continuacién, se muestran los datos empleados
en el andlisis presentado, vy, tras esto, se analiza, por un lado, el papel de las CCAA en la
determinacion del acceso a estas ayudas y, por otro, los factores de la demanda de ayudas
publicas por parte de las empresas. Posteriormente, se discuten los efectos del programa
en el endeudamiento de las empresas. En la ultima seccidn se presentan las conclusiones

obtenidas de este analisis.
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2 Descripcion del programa de ayudas directas

El Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, de medidas extraordinarias de apoyo a
la solvencia empresarial en respuesta a la pandemia de COVID-19 (RD-ley 5/2021), y
sus consiguientes modificaciones? pusieron a disposicién, tanto de las sociedades no
financieras como de los auténomos, 7 mm de euros en ayudas publicas directas para
reducir el endeudamiento y mejorar la solvencia. Esta linea de ayuda se articulé en dos
compartimentos diferentes: uno general, con una dotacion de 5 mm de euros para todas
las CCAA, excepto las incluidas en el segundo compartimento, que son Canarias e llles
Balears. Este segundo compartimento tenia una dotacién de 2 mm de euros y era especifico
para estos territorios debido al elevado peso que en estas comunidades presentan los
sectores mas afectados por la crisis sanitaria. Los términos generales del programa fueron
determinados por el Gobierno central, mientras que la distribucién de los fondos ha sido

gestionada por las CCAA.

Las ayudas de este programa eran de caracter finalista. En concreto, estas
ayudas se podian emplear exclusivamente bien para satisfacer deudas y pagos a
proveedores y otros acreedores —tanto financieros como comerciales—, bien para
cubrir costes fijos, siempre que estos se hubieran devengado entre el 1 de marzo de
2020 y el 30 de septiembre de 20212 y procedieran de contratos anteriores a la entrada
en vigor del RD-ley 5/2021. El programa primaba la cobertura de costes fijos, seguido
de la reduccién del nominal de la deuda con aval publico y, en ultimo lugar, el resto de la

deuda con entidades financieras.

Estas ayudas estaban destinadas en exclusiva a empresas y autbnomos que
fueran viables antes del estallido de la crisis del COVID-19, que hubieran sufrido
dificultades financieras transitorias fruto de las restricciones a la movilidad y que
presentaran un modelo de negocio adecuado para continuar con su actividad. De acuerdo
con ello se definieron los siguientes requisitos principales para poder acogerse a esta
linea de ayudas: i) que el volumen anual de facturacion del beneficiario hubiera caido,
en 2020, como minimo un 30 % con respecto a 2019; ii) que no presentara pérdidas en
20194 iii) que se encontrara al dia de las obligaciones tributarias y de los pagos con
la Tesoreria General de la Seguridad Social (TGSS), y iv) que perteneciera a un sector

afectado por la pandemia.

2 EIRD-ley 6/2021, de 20 de abril, y el RD-ley 17/2021, de 14 de septiembre, modifican ciertos requisitos de elegibilidad
de los perceptores de la ayuda, tales como los sectores seleccionables de la Clasificacion Nacional de Actividades
Econdémicas (CNAE) y los plazos de solicitud.

3 Inicialmente, en el RD-ley 5/2021 esta fecha era el 31 de mayo, pero fue ampliada con posterioridad.

4 Segun el RD-ley 5/2021, «no se consideran destinatarios aquellos empresarios o profesionales, entidades y grupos
consolidados que [...] en la declaracion del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas correspondiente a 2019
hayan declarado un resultado neto negativo por las actividades econémicas en las que hubiera aplicado el método de
estimacion directa para su determinacion o, en su caso, haya resultado negativa en dicho ejercicio la base imponible
del Impuesto sobre Sociedades o del Impuesto de la Renta de no Residentes, antes de la aplicacion de la reserva de
capitalizacion y compensacion de bases imponibles negativas».
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Las cuantias de las ayudas directas se determinaron en funciéon de la caida del
volumen de facturacién entre 2019 y 2020. La base del importe del limite maximo de la
subvencién?® se calculaba mediante la siguiente férmula:

Base limite maximo subvencionable = max [(I - 0,3) x M x V, 0],

2019’
donde | es la tasa de caida neta de las ventas en 2020 con respecto a 2019, M denota el

ajuste por tamano de empresa y V, .. hace referencia a las ventas en 2019. El ajuste por

2019
tamanfo toma valor 0,2 si el nimero de empleados es mayor de 10 y 0,4 en caso contrario.
Para Canarias e llles Balears el ajuste se fijo en un nivel mas elevado. En concreto, para
llles Balears los multiplos correspondientes son 0,5 y 1, respectivamente. Para Canarias,
el término M es igual a 1 para las empresas con un maximo de 10 empleados, a 0,9 para
las empresas con un numero de empleados comprendido entre 10 y 50, y a 0,8 para las

empresas con mas de 50 empleados.

El importe final de la ayuda no podia ser superior, en ningun caso, a 200.000 euros
ni inferior a 4.000 euros. Sin embargo, Canarias e llles Balears presentaban unos limites
diferentes. En concreto, el limite superior para llles Balears era de 500.000 euros. En el
caso de Canarias, el limite superior dependia del tamafo de la empresa y este era igual
a 500.000 euros para aquellas con un maximo de 10 empleados; 1.800.000 euros para
empresas con un numero de empleados entre 10 y 50, y 5 millones de euros para empresas

con mas de 50 empleados.

De forma inicial, el RD-ley 5/2021 incluia un listado de los sectores elegibles para
ser beneficiarios de esta ayuda a escala nacional. Sin embargo, posteriormente se permitid
que cada comunidad auténoma seleccionase los sectores elegibles con el fin de ajustar los

criterios de elegibilidad a las condiciones econémicas locales®.

Por ultimo, es importante destacar que ser receptor de estas ayudas llevaba
aparejados ciertos requisitos que podrian haber supuesto costes para los beneficiarios.

Por un lado, como ya se ha mencionado, era necesario cumplir con el caracter finalista de

5 En el caso de los empresarios o profesionales que apliquen el régimen de estimacion objetiva en el impuesto sobre la
renta de las personas fisicas (IRPF), de las empresas que hayan realizado una modificacion estructural de la sociedad
mercantil y en el supuesto de altas de actividad o constitucién de entidades posteriores a 31 de diciembre de 2019, la
cuantia maxima sera de 3.000 euros.

6 Segun el RD-ley 6/2021, «la identificacion de los sectores mas afectados se realizé sobre la base de criterios
objetivos a nivel nacional, como son el porcentaje de trabajadores en ERTE en cada sector [...] y el porcentaje de
reincorporacion de trabajadores en ERTE al mercado laboral que se ha producido en cada sector desde mayo
de 2020 hasta el 1 de marzo de 2021. El Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, utilizaba estos indicadores
para concentrar las ayudas en el refuerzo de la solvencia de las empresas en los sectores que mantienen una
mayor afectacion en términos de actividad y empleo. No obstante, en algunas regiones puede haber sectores que
se hayan visto particularmente afectados sin que a nivel nacional superen los umbrales fijados en la definicién de
criterios objetivos establecidos en el Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo. Esta idiosincrasia regional hace
aconsejable habilitar a las comunidades auténomas y ciudades de Ceuta y Melilla de forma que puedan tener cierto
margen de flexibilidad para que, siempre dentro de la asignacion total establecida para cada una de ellas, puedan
afadir al listado de sectores elegibles para recibir ayudas con cargo a la Linea COVID establecido en el anexo |
del citado Real Decreto-ley otros sectores adicionales que se hayan visto particularmente afectados en el ambito
de su territorio».
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la ayuda. Por otro lado, era necesario mantener la actividad de la empresa hasta el 30 de
junio de 2022, asi como no repartir dividendos durante 2021 y 2022 ni aprobar incrementos
en las retribuciones de la alta direccion durante un periodo de dos afos desde la concesion

de la ayuda.
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3 Fuentes de informacion utilizadas en el analisis

Para analizar la distribucién de las ayudas entre las empresas, se ha compilado una base
de microdatos de solicitudes, denegaciones y concesiones de ayudas a la empresa. El
analisis se centra en las personas juridicas y no cubre a los autbnomos por no disponer de

la informacién requerida.

En primer lugar, para una valoracion de las ayudas concedidas a escala empresarial,
se emplea la informacién de la Central de Balances Integrada (CBI), la Central de Informacién
de Riesgos (CIR) y la Base de Datos Nacional de Subvenciones (BDNS)’. Para el analisis de
las caracteristicas de las empresas que reciben ayudas se utiliza la informacion disponible
en la CIR y la CBI. En concreto, se utiliza la CBI para calcular la base limite subvencionable
de la empresa siguiendo la férmula discutida anteriormente. También se emplea la CBI para
medir los beneficios de las empresas en 2019 y 2020, asi como su sector de actividad
economica®. Para cuantificar la deuda bancaria de las sociedades se utiliza la CIR. Para
completar las caracteristicas de las empresas elegibles, se emplean los datos de la lista
de sectores elegibles en cada comunidad segun la CNAE, los cuales se obtienen de los

boletines oficiales de cada comunidad auténoma.

En segundo lugar, se ha creado una base de datos que contiene informacion sobre
las peticiones y denegaciones de las ayudas a partir de los boletines oficiales de las CCAA.
Las que difunden estos datos son: Aragodn, Asturias, llles Balears, Canarias, Cantabria,
Castilla y Ledn, Extremadura, Comunidad de Madrid, Ciudad Auténoma de Melilla,
Comunidad Foral de Navarra y Comunitat Valenciana. El resto o bien no publican los datos, o
bien los publican de forma anonimizada, de forma que esta informacién no puede unirse con
la de otras fuentes de datos. Las ayudas asignadas por las comunidades incluidas en esta
muestra representan el 65 % del total de las concedidas. Este conjunto de datos permite
analizar la demanda de las ayudas por parte de las empresas independientemente de si al
final las recibieron o no. Ademas, proporciona informacion relevante sobre las razones mas

comunes por las que las solicitudes de ayuda fueron rechazadas.

Elcuadro 1 presenta unavision general de ladistribucion de las ayudas, desagregadas
por CCAA. En ella se observa que su uso representd un 73,9% del presupuesto total
asignado al programa®. En cuanto a las personas juridicas, se asignaron cerca de 4.600

millones de euros a unas 71.800 empresas. La mediana de estas ayudas fue de 22.500 euros,

7 Los datos procedentes de la BDNS se actualizaron en enero de 2024. Los datos del Pais Vasco corresponden a
las subvenciones concedidas por la Administracion General de la Comunidad Auténoma Vasca y sus organismos
auténomos y proceden del portal de datos abiertos del Departamento de Economia y Hacienda del Pais Vasco.

8 En el caso de la Comunidad Foral de Navarra se emplea el Registro de Actividades Econémicas de la comunidad
auténoma para identificar las empresas elegibles seguin su esquema de clasificacion de la actividad econdmica. El Pais
Vasco también utilizé su propia clasificacion sectorial, si bien el registro de empresas por sectores para esta comunidad
no se encuentra faciimente disponible, por lo que se utilizan los CNAE. Este hecho podria dar lugar a un mayor error
de medicién para este territorio.

9 Esto se confirma teniendo en cuenta las subvenciones asignadas a los auténomos, en cuyo caso el importe total
asignado asciende a los 5.173 millones de euros segun el Plan Presupuestario de 2023: https://www.hacienda.gob.es/
CDl/EstrategiaPoliticaFiscal/2023/Plan-Presupuestario-2023-ES. pdf.
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Cuadro 1
Ayudas asignadas por comunidad auténoma

Ayudas a personas juridicas

Reparto Ayudas Total de Total de Total de 5 o
Comunidad auténoma deayudas,  asignadas, empresas empresas ayudas Subvencion - Subvencion
milones € millones € (&) sojicitantes de  beneficiarias  asignadas, m”rr; zdéa’(c) ::”eedslag(ac’)
ayudas (o)  deayudas () millones € (c)

Total 7.000,0 5.173,0 71.860 4.584,9 63,8 22,5
Andalucia 1.109,2 14.119 493,2 34,9 14,4
Aragoén 141,3 2.272 1.810 74,0 40,9 16,3
Principado de Asturias 107,8 1.824 1.349 65,4 48,5 16,9
lles Balears 855,7 6.359 5.611 806,5 143,7 54,0
Canarias 1.144,3 7.347 5.562 1.043,2 187,6 37,6
Cantabria 55,4 935 680 50,1 73,7 47,7
Castilla y Ledn 232,6 4.865 2.827 97,0 34,3 16,9
Castilla-La Mancha 206,3 2.092 67,3 32,2 16,2
Cataluiia 993,3 13.568 742,9 54,8 27,4
Comunitat Valenciana 647,1 10.743 6.679 271,0 40,6 18,5
Extremadura 106,5 1.891 1.358 78,4 57,7 29,9
Galicia 234,5 987 49,7 50,3 20,7
Comunidad de Madrid 679,3 14.668 10.116 488,8 48,3 23,4
Regién de Murcia 142,5 1.300 88,0 67,7 30,7
Comunidad Foral de Navarra 67,6 1.328 1.192 41,7 35,0 141
Pais Vasco 218,0 2.119 81,7 38,6 19,0
La Rioja 32,5 636 33,3 52,4 20,9
Ciudad Auténoma de Ceuta 13,9

Ciudad Autdonoma de Melilla 12,3 137 116 12,7 109,5 45,2

FUENTES: Agencia Estatal de la Administracion Tributaria y Base de Datos Nacional de Subvenciones.

a Segun el Plan Presupuestario de 2023.

b El nimero de empresas que solicitaron las ayudas se calcula como el nimero de CIF registrados en el archivo de solicitudes y denegaciones, junto con el
archivo de ayudas asignadas basado en la informacién de la BDNS (sin cruzarla con la de la CBI o la CIR), eliminando los duplicados. Este nimero se calcula
Unicamente para aquellas CCAA que publican datos de solicitudes y denegaciones que permiten identificar a las empresas solicitantes.

c Las estadisticas se elaboran a partir de la informacion disponible en la BDNS, agregada en el ambito de empresa (primera fila) o de empresa-comunidad auténoma
(resto de la tabla), sin cruzarla con los datos de la CBI o de la CIR. La discrepancia entre el nimero total de empresas que reciben ayudas y la suma de empresas
beneficiarias desglosada por comunidad auténoma se debe a la existencia de empresas que han obtenido ayudas en mas de una comunidad auténoma.

importe que supone alrededor del 25 % de la mediana de las ventas de las pymes en 2020.
En lo referente a la cuantia a las empresas por CCAA, las asignaciones mas elevadas se
produjeron en Canarias e llles Balears debido a los mayores limites superiores comentados
en la seccién anterior. En las CCAA con informacién disponible, se observa que un nimero
de solicitudes de ayudas fue denegado. Los principales motivos para estas denegaciones
fueron la presentacion de una base imponible negativa en 2019 y el no cumplimiento con la
reduccion minima del 30 % en el volumen de facturacion en 2020 respecto a 2019. El anejo

ofrece mas detalles sobre las denegaciones.
El hecho de que se haya producido un uso incompleto de estas ayudas podria

potencialmente obedecer tanto a factores de oferta, como consecuencia de los criterios

de elegibilidad establecidos por el Gobierno y las CCAA, como de demanda, asociados
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a la voluntad de las empresas de participar en el programa una vez son elegibles o al
conocimiento de su existencia. En la siguiente seccion se discute la relevancia de los
factores de oferta y en el epigrafe 5 se analizan las caracteristicas de las empresas que

podrian explicar una demanda insuficiente para cubrir la asignacion inicial del programa.
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4 El papel de las comunidades autonomas en la distribucion de las ayudas

Aunque los criterios originales de elegibilidad fueron establecidos por el Gobierno central,
las CCAA desempefaron un papel importante en su implementacién practica y en la
ampliacion de algunos de los requisitos cuando el RD-ley 5/2021 fue prorrogado mediante
el RD-ley 6/2021.

En lo que respecta a la implementacion, las CCAA han demostrado un cierto nivel
de discrecionalidad en la definicién del importe minimo subvencionable cuando este se
encontraba por debajo de los 4.000 euros. En concreto, hubo dos formas diferentes de

aplicar esta norma entre las distintas CCAA'™:

e No conceder ayudas si la base subvencionable era inferior a 4.000 euros. Esta
opcion fue la utilizada en Cantabria, Castilla y Ledn, Cataluiia y la Comunitat

Valenciana''.

e  Conceder 4.000 euros cuando la base subvencionable fuera inferior a 4.000
euros o conceder la cuantia solicitada, aunque fuera inferior a 4.000 euros. Esta

opcidn se llevod a cabo en el resto de las CCAA.

Para las CCAA con informacién disponible sobre denegaciones, se estima que,
si las CCAA que no pagaron el minimo hubieran decidido pagarlo, unas 1.500 empresas
adicionales habrian sido beneficiarias de la ayuda. No obstante, el importe que se podria
haber asignado a estas empresas (4.000 euros por empresa) es escaso y presenta una

contribucién marginal al déficit de captacion total con respecto al importe previsto'2.

Las CCAA también desempefiaron un papel importante en la ampliacién de los
criterios de elegibilidad. En particular, el RD-ley 6/2021 permitié que las CCAA adaptaran
la lista de sectores elegibles a las condiciones especificas de cada region, ampliandola
para incluir sectores adicionales no contemplados en el RD-ley 5/2021. El grafico 1 ilustra
el efecto de estas decisiones. Las barras rojas representan la proporcién de empresas
con CNAE elegible bajo el RD-ley 5/2021 entre las que habian tenido una caida de las

ventas superior al 30 % y beneficios positivos en 2019. Las barras azules representan la

10 Estas conclusiones se obtienen comparando los importes actuales de subvencion asignados a las empresas con el
importe del limite maximo de la subvencion imputado a partir de la informacién contenida en la CBI.

11 En las condiciones del programa de estas comunidades se informaba explicitamente de la imposibilidad de tener
derecho a las ayudas si la base era inferior a 4.000 euros. Por ejemplo, en el caso de Cantabria se menciona en
sus fuentes oficiales que «en caso de que los gastos subvencionables sean inferiores a 4.000 euros no se tendra
derecho a la subvencién» o en la Comunitat Valenciana, donde las empresas debian «[...] tener un volumen de
deudas pendientes subvencionables de, al menos, 4.000 euros». Del mismo modo, segun las notas explicativas, en
Cataluha empresas «con estimacion directa del volumen de operaciones que tienen un volumen de deudas pendiente
subvencionable inferior a 4.000 euros» no pudieron inscribirse en el programa.

12 En las CCAA con informacion disponible sobre denegaciones, el nimero de empresas potencialmente afectadas
por este motivo de rechazo se obtiene del fichero de solicitudes denegadas, contando aquellas cuyo Unico motivo
de rechazo es «Importe solicitado subvencionable nulo o por debajo del minimo» o su equivalente. Ademas, si se
supone que en Catalufa tanto la tasa de rechazo de solicitudes como la distribucién de los motivos de rechazo fueron
similares a las de las CCAA con informacion disponible, se estima que el nimero total de empresas afectadas por este
motivo seria de aproximadamente 3.500.
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Grafico 1
Porcentaje de empresas con actividades CNAE elegibles (a)
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FUENTES: Base de Datos Nacional de Subvenciones, Central de Balances y boletines oficiales de las CCAA.

a La cobertura sectorial de las ayudas es de empresas que tuvieron beneficios positivos en 2019 y tenian la base de ayudas positiva.

misma proporcién, pero una vez que las CCAA ampliaron la lista de CNAE elegibles. La
lista original de CNAE del RD-ley 5/2021 cubria aproximadamente un 35 % de las empresas
elegibles bajo los criterios de caida de ventas y beneficios positivos. Sin embargo, debido
a la composicién sectorial en cada comunidad auténoma y al impacto heterogéneo del
COVID-19, la proporcién de empresas elegibles definidas por los CNAE en el RD-ley 5/2021
varié significativamente entre las CCAA. Asi, la proporcion de empresas subvencionables se
situd entre el 29 % en Murcia y el 47 % en llles Balears. La mayoria de las CCAA eliminaron
este requisito, permitiendo que cualquier sociedad no financiera (las que no estan incluidas
en el grupo U, «Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales», o en el CNAE
9700, «Actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico») se pudiera
beneficiar de las ayudas siempre que cumpliera el resto de los criterios. Sin considerar el
Pais Vasco', esta opcién permitié6 ampliar y homogeneizar significativamente la cobertura

de la elegibilidad de las subvenciones entre las distintas CCAA.

La flexibilidad permitida a las CCAA para ampliar los criterios de elegibilidad
favorecio el aumento de la cobertura del programa, pero también se tradujo en una menor
eficiencia. Si se utiliza la misma definicién de empresas con problemas de solvencia como
consecuencia de la crisis del COVID-19 que Blanco y Mayordomo (2023)'4, se encuentra

que, entre las empresas subvencionadas segun lo definido por el RD-ley 5/2021 inicial,

13 En esta comunidad los datos estan probablemente incompletos debido a un desajuste entre la clasificacién sectorial
que emplea y la clasificacion CNAE.

14 Se definen como empresas con problemas de solvencia debido a la pandemia aquellas que cumplen tres condiciones
relacionadas con su ratio de capital (calculada como el cociente entre el patrimonio neto y el activo): i) era positiva en
2019; ii) se redujo en 2020, v iii) se situaba por debajo del 10 % en 2020.
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la proporcién de ayudas que se destinaron a las empresas con problemas de solvencia
como consecuencia de la crisis del COVID-19 fue del 16 %. Al mismo tiempo, el porcentaje
de fondos asignados a este tipo de empresas, entre aquellas que pasaron a ser elegibles
debido a la ampliacién de la elegibilidad sectorial aplicada por la comunidad auténoma, fue
del 13 %5, Esto sugiere que la ampliacién de la cobertura sectorial por parte de las CCAA

pudo no haber sido tan efectiva para llegar a las empresas que mas necesitaban la ayuda.

15 Blanco y Mayordomo (2023) analizan la distribucion de los distintos tipos de empresas que han recibido la subvencion
bajo el criterio de elegibilidad tanto del RD-ley 5/2021 como del RD-ley 6/2021 y documentan que alrededor del 15 %
de las ayudas fueron otorgadas a empresas que experimentaron problemas de solvencia como consecuencia de la
perturbacion ocasionada por la pandemia de COVID-19.
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5 Los factores determinantes de las solicitudes de ayudas

A continuacién, se analiza qué factores ayudan a explicar que las empresas hayan solicitado
la ayuda, dentro del colectivo de las que podian optar a ellas. En efecto, no todas las
companias que pudieran tener derecho a pedirlas lo hicieron. En algunos casos, esto podria
explicarse por la falta de informacién (estas empresas desconocian que tenian derecho
a pedir la ayuda o no estaban bien informadas sobre los criterios de concesion de los
subsidios), en otros porque hacerlo llevaba asociado unos costes, por ejemplo, en términos
de las restricciones que imponia para el pago de dividendos o en las remuneraciones a los
directivos. Por tanto, a la hora de decidir si solicitar o no las ayudas, cabria esperar que las

empresas elegibles hayan comparado los beneficios asociados con sus costes.

En esta seccidon se emplean los términos «elegible» o «subvencionable» para
aquellas empresas que cumplen con los tres principales criterios de elegibilidad como
beneficiarias de las ayudas, que se determinan en funcién de la evolucion de las ventas,
los beneficios en 2019 y el sector de actividad definido por las CCAA como elegibles. Por
tanto, se ignoran otros requisitos que presentan dificultades en su medicion debido a la no
disponibilidad de datos fiables, como, por ejemplo, el referente a las deudas impagadas a
la AEAT y a la TGSS. Con esta definicion, se estima que en torno al 34 % de las empresas

potencialmente elegibles incluidas en la muestra recibieron el subsidio.

El andlisis principal se basa en la estimacién de una regresion logistica simple donde
la variable dependiente es un indicador que toma valor uno en el caso de que la empresa
haya recibido ayudas. Como solo se emplean datos de las empresas que tienen derecho a

recibirlas, este indicador aproxima la demanda de ayudas por parte de estas empresas’®.

Ademas, se analiza la demanda real de ayudas combinando la informacién sobre
las asignadas con las solicitudes rechazadas. Aunque la muestra utilizada en este andlisis
no cubre todas las CCAA, proporciona informacién adicional sobre el papel de los factores

de demanda, independientemente del estado de elegibilidad real.

Los factores de demanda que se incluyen en la regresion son los relacionados con

las siguientes caracteristicas:

¢ Digitalizacion. Los costes requeridos para obtener la informacién necesaria
acerca del programa podrian haber desempefiado un papel relevante en la
probabilidad de que una empresa solicite la ayuda. Estos costes de informacién
suelen ser menores para las empresas con un mayor nivel de digitalizacién. Dado
que no se dispone de datos detallados sobre el uso de medios electrénicos de
comunicacion entre las empresas y el Estado o las CCAA, se aproxima su grado

de digitalizacion a partir de los datos disponibles en los sitios web corporativos.

16 En la muestra de solicitudes y denegaciones de ayudas mas del 91 % de las empresas elegibles (segun la definicion
utilizada en esta seccion) que solicitaron el subsidio terminaron recibiéndolo.
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e Costes fijos y pérdida de flexibilidad del pago de dividendos. Aparte de
los costes de adquisicion de informacioén, es probable que la participacion en
el programa esté asociada con un conjunto de costes fijos, entre los que se
incluyen los directos de la solicitud de la ayuda (por ejemplo, el tiempo dedicado
a la recopilacion de documentacion necesaria para justificar las cuantias
subvencionadas, o los gastos en asesorias en los casos en que las empresas
utilizaron estos servicios), asi como los indirectos asociados a la pérdida de
flexibilidad en cuanto a la fijacion de la remuneracion de la direccion, el pago
de dividendos o el mantenimiento de las operaciones en su totalidad'. En el
analisis realizado se asume que aquellas empresas que pagaron dividendos en
2019 o0 2020 tenian una mayor propensioén a hacerlo en el futuro y, por tanto, el
pago de dividendos en estos dos afios permite aproximar el efecto asociado a

la pérdida de flexibilidad de las empresas’®.

e Restricciones financieras. Cabria esperar una mayor demanda de ayudas
procedentes de las empresas con mayores restricciones en el acceso a la
financiacion externa. Este puede ser costoso debido a la informacién asimétrica
entre las empresas y los prestamistas, y esta asimetria puede exacerbarse en
periodos de crisis. Las restricciones financieras se aproximan por el tamafio
de empresas (medido en el nimero de empleados de la empresa en 2019)
y su antigliedad en 2020, en linea con la literatura que analiza el acceso de
las empresas a la financiacion™. De manera relacionada, el indicador de que la
empresa paga dividendos también puede considerarse como un indicador de

ausencia de restricciones financieras severas.

e Limite maximo de las ayudas. Los beneficios potenciales del programa
difieren entre las distintas CCAA, asi como entre las empresas de diferentes
tamafnos o con diferentes magnitudes en su caida de ventas. Para capturar
este efecto, se incluyen variables del limite maximo de las ayudas especificas
para cada empresa. Cabria esperar que el incentivo para pedir las ayudas

aumentara con el importe maximo de las ayudas.

e Exposicion a la crisis del COVID-19. Para responder a la pregunta de si las

empresas mas afectadas por la pandemia han solicitado subvenciones con

Estos requisitos del programa pueden tener tanto beneficios como costes asociados. Asi, limitar la flexibilidad en la
remuneracion puede aumentar los costes privados de las empresas participantes si la remuneracion se utiliza como
una herramienta para atraer y retener una gestién mas productiva. De manera similar, limitar la decision de salir del
negocio resulta costoso desde la perspectiva de la empresa si, después de la asignacion de la ayuda, queda claro que
el negocio no es capaz de generar valor y, por lo tanto, los recursos deben emplearse en actividades no productivas.
Finalmente, limitar el pago de dividendos puede aumentar el coste futuro del capital propio. No obstante, desde la
perspectiva del bienestar general, estas condiciones pueden ser beneficiosas si existe una considerable asimetria
de informacioén entre el proveedor publico de las ayudas y sus potenciales beneficiarios sobre la magnitud de la
perturbacion experimentada por estos Ultimos. En este caso, las condiciones que imponen costes adicionales a las
empresas relativamente «sanas» desincentivan su participacion en el programa.

Dada la escasez de datos sobre la remuneracion de la direccion de las empresas, no se dispone de una variable
para caracterizar las empresas que podrian considerar no aumentar la remuneracion de los directivos a cambio de la
ayuda publica.

Véanse, por ejemplo, Whited y Wu (2006) o Hadlock y Pierce (2010).
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mayor probabilidad, se emplean distintas variables para caracterizar a las que
se vieron especialmente afectadas por la pandemia. En primer lugar, se emplea
una variable que incluye a las empresas que se dedican a una actividad de
la lista de sectores definidos en el RD-ley 5/2021, ya que en este listado se
concentran principalmente los sectores que se vieron mas afectados por la
pandemia. De manera similar, se incluye una variable ficticia para las empresas
ubicadas en Canarias o llles Balears. Ademas, se incluyen identificadores
sectoriales para recoger la heterogeneidad de las empresas en su exposicion
a la perturbacion del COVID-19. También se emplea una variable ficticia que
indica si la empresa disponia, en febrero de 2021, del crédito bancario con
aval publico obtenido para afrontar la falta de liquidez provocada por la crisis
del COVID. Para distinguir adecuadamente su efecto, también se utiliza un
indicador de disponibilidad de crédito sin aval. Por ultimo, se incluye la tasa de
variacion de los beneficios de la empresa en 2020 (normalizado por el total
de activos) como aproximacion de la gravedad del impacto de la crisis del

COVID-19 sobre la empresa.

El gréfico 2 presenta las estimaciones de los efectos asociados a los factores de
demanda descritos anteriormente sobre la probabilidad de obtener la subvencién. Para
facilitar la interpretacion, las variables se discretizan y se presentan los coeficientes en
forma exponencial. De este modo, los resultados pueden interpretarse como el impacto
de cada factor sobre la probabilidad relativa de que una empresa reciba la ayuda. En esta
formulacion, valores superiores a la unidad indican un aumento de dicha probabilidad,

mientras que valores inferiores a uno implican una reduccién®.

Como se observa en el grafico 2, el importe de la base subvencionable afecta
positivamente a la demanda de ayudas por parte de las empresas. Asi, la probabilidad
relativa de solicitar la ayuda para las empresas con un limite de subvencién entre 4.000
y 10.000 euros es aproximadamente un 32 % inferior a la de las empresas cuyo limite de

subvencién supera los 100.000 euros.

Las empresas mas pequefias o jovenes fueron mas propensas a solicitar la ayuda.
Asi, la probabilidad relativa de que una empresa con menos de 50 empleados solicitase una
ayuda es de 1,4 a 2 veces superior a la observada en el caso de las empresas con mas de 50
trabajadores. Por su parte, las empresas que muestran un mayor grado de desarrollo digital

tienen una mayor probabilidad de solicitar la ayuda.

20 La interpretacion de los resultados mostrados en el gréfico 2 se basa en un modelo de regresion logistica. En este
marco, la probabilidad relativa de recibir la ayuda se expresa como %‘R =exp (BX), donde p, es la probabilidad del
evento «la empresa i recibe la subvencion», X es un vector de las variables explicativas y B son los efectos estimados.
En el gréfico 2, se presentan los coeficientes en forma exponencial, exp (), para que los resultados presentados se
puedan interpretar como los efectos de un cambio unitario en X sobre la probabilidad relativa de recibir la subvencion.
Por ejemplo, para dos empresas iy j que solo se diferencian en un indicador observable x tal que x = 1y X = 0, el
cociente de la probabilidad de recibir la subvencién es P i)‘ =exp (B(x - x)) = exp (8). Es decir, la probabilidad relativa

de recibir ayuda para la empresa i es exp(B) veces mayor que la de la empresa j.

1-p/ 1-p
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Gréfico 2
Los determinantes de la demanda de ayudas por parte de las empresas
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FUENTES: Base de Datos Nacional de Subvenciones, Central de Balances, Central de Informacion de Riesgos y boletines oficiales de las CCAA.

NOTA: Se muestran los coeficientes (en forma exponencial) de una regresion logistica que se estima para la muestra de empresas elegibles y que tiene como
variable dependiente un indicador de las ayudas concedidas. Se consideran empresas elegibles aquellas que: i) hayan experimentado una caida de las ventas
superior al 30 %; ii) hayan tenido beneficios positivos en 2019, v iii) desarrollen una actividad econémica de los sectores definidos por las CCAA como elegibles.
La variacién del resultado neto se mide en relacion con el activo total de la empresa en 2019 (en %). Los intervalos de confianza al 95 % se calculan empleando
errores estandar robustos.

Por otro lado, los costes asociados a la pérdida de flexibilidad financiera en cuanto
al pago de dividendos parecen haber tenido un fuerte efecto negativo en la predisposiciéon
a solicitar la ayuda. Asi, la probabilidad relativa de solicitar los fondos por parte de las
empresas que pagaron dividendos en el pasado, y que presumiblemente tenian una mayor
propension a hacerlo en el futuro, fue un 20 % menor que la de las empresas que no habian

pagado dividendos.

Por ultimo, con la condicion de tener derecho a la subvencién, las empresas mas
afectadas por la crisis del COVID-19 tenian una probabilidad significativamente mayor de
solicitar la ayuda. Asi, la ratio de las probabilidades de pedir la ayuda es 2,9 veces mayor
para las empresas que figuran como «sector afectado» en el RD-ley 5/2021. Las empresas
en el sector servicios eran mas propensas a recibir las ayudas en comparacion con las
industriales. Las empresas agricolas, por su parte, mostraron una menor propension a
recibir las ayudas que las del sector industrial. Asimismo, las empresas con domicilio fiscal
en Canarias e llles Balears tenian mas probabilidades de solicitar la ayuda. En igualdad de
condiciones, la ratio de las probabilidades de recibir la ayuda por parte de las empresas

de estos territorios es el doble que en el resto del pais.
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Es importante destacar que las empresas con crédito bancario en febrero de 2021
fueron mas propensas a solicitar las ayudas que el resto de las empresas y, dentro de
estas, las que tenian su deuda garantizada por el ICO a través de las lineas de garantia
COVID-19 eran mucho mas proclives a presentar esta solicitud. Asi, en comparacién con las
empresas sin crédito avalado por el ICO, las probabilidades relativas de recibir las ayudas
eran 3,8 veces mas elevadas para las empresas que tuvieran al menos un crédito con aval
ICO al inicio del programa. Del mismo modo, la caida de los beneficios en 2020 es un
buen predictor de la recepcion de las ayudas. Por ejemplo, las empresas cuyos resultados
financieros disminuyeron en 2020 mas de un 10 % respecto a sus activos totales en 2019
mostraron una probabilidad relativa de solicitar el subsidio un 62 % mas alta que la de las

empresas cuyos beneficios no cayeron en 2020.

El grafico A.1 del anejo presenta los resultados de un ejercicio adicional realizado
sobre una muestra de solicitudes de ayudas que incluye las demandas rechazadas. En
este analisis se estima la probabilidad de solicitar la ayuda, independientemente de si la
empresa cumplia o no los requisitos de elegibilidad. Esto permite observar si los patrones
detectados previamente para las empresas elegibles también se reproducen en la muestra,
que ademas incluye las empresas no elegibles. Los resultados muestran que los principales
factores que explican la solicitud de ayudas entre las empresas elegibles también motivaron
la demanda por parte de empresas que finalmente no cumplian los criterios. En particular,
las asociaciones entre la exposicion al crédito, la pertenencia a alguno de los sectores mas

afectados, la caida de beneficios y la demanda de ayudas son similares en ambas muestras.

Ademads, se encuentra que la proporcion de solicitudes rechazadas en la muestra
analizada —es decir, la proporcién de empresas que han solicitado la ayuda sin ser elegibles
para recibirla— es del 28 % (véase cuadro 1). Como se indica en el anejo, los principales
motivos de denegaciones de ayudas han sido la presentaciéon de una base imponible
negativa en 2019 y el no cumplimiento de la reducciéon minima del 30 % en el volumen de

facturacién en 2020 respecto a 2019.
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6 El efecto del programa de ayudas sobre el crédito bancario

El grafico 3.a muestra la evolucion del saldo del crédito bancario de las empresas en
funcién de su elegibilidad como beneficiarias de las ayudas. El grafico ilustra que se
produjo una reduccion superior de la deuda en las empresas que podian ser elegibles como
beneficiarias y, en mayor medida, en las que efectivamente recibieron estos subsidios. El
grafico 3.b compara el volumen de ayudas recibidas con la variacion del saldo de crédito
de los beneficiarios entre 2021 y 2022. Se observa que mayores volumenes de ayudas se

relacionan con una mayor disminucién de la deuda bancaria viva.

Los resultados presentados en estos dos graficos se ajustan a la hipotesis de que

una parte de las ayudas se empled para el repago de deudas con las entidades financieras.

Gréfico 3
Ayudas publicas y evolucion del crédito bancario

3.a Evolucion del crédito por categorias de empresas en funcion de su elegibilidad para recibir ayudas RD-ley 5/2021 (a)
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FUENTES: Base de Datos Nacional de Subvenciones, Central de Balances, Central de Informacion de Riesgos y boletines oficiales de las CCAA.

a Se consideran empresas elegibles las que tuvieron beneficios positivos en 2019, desarrollaban su actividad econémica en los sectores definidos por las CCAA
como elegibles y tenfan la base de ayudas positiva. La base de ayudas se calcula como la parte de ventas en 2019 que corresponde a la caida de ventas en
2020 en exceso del 30 % ajustado por el tamafio de empresas segun los criterios establecidos por CCAA (véase el epigrafe 2 para mas detalles). Se excluyen
150 empresas con los importes de crédito bancario mas altos para minimizar su efecto en el crédito agregado.

b Variacién del crédito bancario entre febrero de 2021 y marzo de 2022 e importe medio de ayudas de los receptores de ayudas agrupados en 30 grupos del
mismo tamano por el importe de ayudas.
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Sin embargo, esta evidencia es solo orientativa, ya que las empresas elegibles o las
beneficiarias reales de las ayudas eran ya mas propensas a reducir su crédito bancario,
incluso en ausencia del programa. De hecho, segun la definicién de elegibilidad del
programa, las empresas subvencionables experimentaron una mayor caida de las ventas
en 2020, que las llevé a recurrir mas al crédito de emergencia, en comparacién con las
empresas cuya facturacién se vio afectada en menor medida por la crisis sanitaria. En
concreto, durante los doce meses anteriores a febrero de 2021, la deuda bancaria de las
empresas elegibles se incrementé un 28,7 %, mientras que la deuda de las empresas no
elegibles solo aumenté un 10,8 %. Por su parte, los beneficiarios de las subvenciones vieron
aumentar su crédito en un 41,1 % durante el mismo periodo. El mayor aumento relativo del
endeudamiento del grupo elegible antes del inicio del programa sugiere que estas empresas
tenian unas mayores necesidades de reducir su dependencia del crédito bancario, por lo
que el agregado de las empresas no elegibles puede no servir necesariamente como grupo

de control vélido para el andlisis de los efectos del programa.

Para abordar esta preocupacion, se analiza el comportamiento de las empresas
cuya caida de ventas en 2020 se situdé alrededor del umbral del 30%. Es razonable
suponer que, dado que el criterio de elegibilidad de una caida de ventas del 30 % se
establecié después de la materializacion de esta caida en 2020, las empresas tuvieron
pocas oportunidades o ninguna de manipular la caida de sus ventas notificada para,
al hacerlo, afectar a su estatus de elegibilidad?'. En consecuencia, si bien el grupo de
empresas cuyas ventas cayeron algo menos que dicho 30% (el grupo de control)
podria seguir difiriendo del de aquellas cuyas ventas cayeron justo por encima del limite
requerido (el grupo elegible), en términos de cémo la caida de las ventas podria afectar a
su comportamiento de reembolso de la deuda en ausencia del programa, no es probable
que esta diferencia haya cambiado de forma discontinua al superar el valor del 30 %. De
ello se deduce que cualquier diferencia observada en el comportamiento de las empresas
en funcién de la caida de las ventas en torno al umbral del 30 % indica probablemente el
efecto del programa y no el de factores no observados, como, por ejemplo, el coste del

sobreendeudamiento mencionado en el parrafo anterior.

Los graficos 4.ay 4.bilustran la I6gica descrita previamente representando el importe
medio de las ayudas y la variacién del crédito bancario entre febrero de 2021 y marzo de
2022 en funcién de la caida de las ventas en 2020. Como era de esperar, las subvenciones
medias son nulas para las empresas situadas por debajo del umbral del 30 %, y son positivas
y crecientes para las empresas que se encuentran por encima de este (véase grafico 4.a).
Esto es simplemente un reflejo de la naturaleza vinculante del requisito de caida de ventas.
La variacion de la deuda bancaria, a su vez, parece depender negativamente de la caida de
ventas experimentada y, lo que es mas importante, esta dependencia solo esta presente en

el caso de las empresas situadas por encima del umbral del 30 % (véase grafico 4.b).

21 Silas empresas pudieran manipular el valor reportado de la pérdida de ventas y si una mayor manipulacion estuviera
asociada con mayores costes potenciales, se observaria un nimero anormalmente alto de empresas justo por encima
del umbral del 30 %. De manera coherente con la hipdtesis de «no manipulacion», no se encuentra un sdlido respaldo
al «agrupamiento» de empresas alrededor del 30 %.
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Grafico 4
Importe medio de ayudas y variacion del crédito bancario en funcion de la caida de ventas de las empresas
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FUENTES: Base de Datos Nacional de Subvenciones, Central de Balances y Central de Informacién de Riesgos.

NOTA: Variacion del crédito entre febrero de 2021 y marzo de 2022 e importe medio de ayudas de los receptores de ayudas estan agrupados en 600 grupos del
mismo tamafo por la caida de ventas en 2020 respecto a 2019. Las lineas sdlidas representan polinomios de tercer grado ajustados a los datos agrupados. Se
excluyen las observaciones con la variacion del crédito por encima 'y por debajo de los percentiles 97,5 y 2,5 para minimizar su efecto en el crédito agregado.

En todo caso, se observa una cierta heterogeneidad en la relacion entre la caida
de las ventas y los cambios observados en el total de la deuda bancaria?. Sin embargo, la
relacion entre la variacion de la deuda garantizada por el ICO y la caida de las ventas es mas
clara (véase grafico 5.a), lo que probablemente esté relacionado con la prioridad de devolver
la deuda con garantia publica exigida por el programa. De hecho, el crédito bancario sin
garantia publica (véase grafico 5.b) parece ser la principal fuente de heterogeneidad en la

relacion entre las dos variables analizadas?®.

22 La dispersion que se observa refleja, entre otros factores, el distinto tamafo de las empresas, dado que una misma
caida de las ventas dara derecho a una subvencion mayor en las empresas de mayor facturacion en 2019.

23 La disminucién del crédito bancario no avalado por el ICO en todos los niveles de pérdida de ventas seria coherente
con el proceso de desapalancamiento observado en la economia espafiola desde la crisis de la deuda soberana
(Carbd y Rodriguez, 2015).
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Gréfico 5
Variacion del crédito bancario con y sin garantias publicas en funcién de la caida de ventas de las empresas

5.a Variacién del crédito bancario avalado por el ICO entre febrero de 2021 y marzo de 2022
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FUENTES: Base de Datos Nacional de Subvenciones, Central de Balances y Central de Informacion de Riesgos.

NOTA: Variacion del crédito entre febrero de 2021 y marzo de 2022 e importe medio de ayudas de los receptores de ayudas estan agrupados en 600 grupos del
mismo tamano por la caida de ventas en 2020 respecto a 2019. Las lineas negras representan polinomios de tercer grado ajustados a los datos agrupados. Se
excluyen las observaciones con la variacion del crédito por encima y por debajo de los percentiles 97,5 y 2,5 para minimizar su efecto en el crédito agregado.

Utilizando estas observaciones, se estima que el uso de los fondos del programa
destinado a la amortizacion de la deuda con garantia publica fue, de promedio, de un
33 % con un intervalo de confianza de [17 %; 49 %]?. Es importante sefialar que el efecto
estimado es local en el sentido de que es valido para empresas cuya caida de las ventas
en 2020 no se encontraba muy alejada del umbral del 30 % y que los efectos de la linea de
ayudas pueden diferir para empresas con una caida de las ventas muy alejada de este valor.
En general, la evidencia sugiere que una parte destacada de los fondos del programa fue

empleada por las compaiiias para reducir su endeudamiento bancario.

24 Esta estimacion se obtiene como el cociente de dos valores: i) el cambio en la pendiente de la relacién entre la media
de la variacion del crédito y la caida de las ventas justo por encima del 30 % desde el umbral respecto a su inmediato
seguidor, y i) el cambio en la pendiente de la relacion entre el importe medio de las ayudas y la caida de las ventas
justo por encima del limite del 30 % respecto al que esta justo por debajo de él. Los dos cambios en las pendientes
se estiman en la banda de caida de ventas que va del -20 % al —40 % utilizando un estimador de minimos cuadrados
ordinarios (MCQ). El intervalo de confianza se estima utilizando errores estandar robustos.
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7 Conclusiones

Este documento analiza como se distribuyeron los importes del programa de ayudas directas
que se puso en marcha en 2021 para mitigar los problemas de solvencia de las empresas
asociados a la crisis del COVID-19, asi como en qué medida los fondos se utilizaron para

amortizar el crédito bancario.

Los resultados muestran la distinta aplicacion del criterio seguido en relacion con la
cuantia minima de las ayudas, si bien el papel de este factor para explicar la heterogeneidad
de la asignacién de fondos del programa entre las CCAA fue limitado. También se muestra
que el ajuste de la cobertura del programa en términos de sectores elegibles implementado
por las CCAA contribuyé a ampliar su cobertura, aunque pudo ser a costa de una asignacion

menos eficiente para la salud financiera de las empresas elegibles.

Por el lado de la demanda, los resultados indican que las empresas que optaron por
solicitar las ayudas eran las mas afectadas por la crisis del COVID-19, las mas digitalizadas,
las que presentaban mayores restricciones financieras, las que no pagaban dividendos
antes de 2021 o las que eran eligibles para mayores cuantias de ayudas. Por ultimo, se
muestra que una parte notable de las ayudas se empled en la amortizacién de créditos con

garantia publica.

Los resultados presentados en este documento permiten extraer una serie de
implicaciones para el disefio de futuros programas de ayudas directas. En primer lugar,
una mejora en el flujo de informacién desde las AAPP hacia las empresas afectadas puede
ayudar a reducir los costes de recopilacién de la informacién solicitada a las empresas, y
la creciente digitalizacion de esa relacion deberia aprovecharse para mejorar la eficiencia
de la comunicacién institucional. En segundo lugar, dado que la informacién relevante
para determinar el criterio de elegibilidad puede estar fragmentada entre distintas AAPP,
la integracion digital entre AAPP podria contribuir a identificar con mayor precision a los
destinatarios mas adecuados de los fondos. Esto permitiria minimizar los costes derivados
del uso de criterios de elegibilidad imprecisos, que se manifiestan, en particular, en dejar

fuera del alcance del programa a las empresas igualmente afectadas por el shock.
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Anejo

En la recopilacion de informacién sobre las ayudas directas denegadas y los motivos de
su rechazo, se han revisado los boletines oficiales de las distintas CCAA, asi como la Base
de Datos Nacional de Subvenciones. Cabe destacar que no todas las CCAA han publicado
estos datos; en consecuencia, se han obtenido los motivos de rechazo Unicamente en

aquellas CCAA en las que dicha informacién estaba accesible al publico.

Los motivos de rechazo presentan variaciones significativas entre regiones. En
algunos casos, ciertas CCAA desglosan los motivos con mayor detalle, mientras que otras
los agrupan. Asimismo, algunos conceptos son denominados de manera distinta segun la
region, a pesar de referirse a la misma causa de rechazo. Para facilitar el analisis de estos
datos, se ha llevado a cabo un proceso de homogeneizacién de los motivos de rechazo,

armonizando las distintas denominaciones y agrupaciones.

El cuadro A.1 muestra los principales motivos de denegacién organizados a
escala nacional. Los cinco motivos de denegacion mas comunes son: presentar una base
imponible negativa o haber tenido un resultado negativo en 2019, que suponen un 32,9 %
de los rechazos; no cumplir con la reduccién minima del 30 % en el volumen de facturacion
en 2020 respecto a 2019 (29,5 %); que el importe solicitado subvencionable se encontrase

por debajo del minimo establecido (10,3 %); presentar la solicitud o subsanacion fuera

Cuadro A.1
Motivos de denegacion armonizados a escala nacional

Motivo de denegacion Numerg de Porcentaje
denegaciones del total
Presentar una base imponible negativa o haber tenido un resultado negativo en 2019 5.968 32,9
El volumen de facturacion en 2020 no ha caido mas de un 30 % en 2020 respecto a 2019 5.356 29,5
Importe solicitado subvencionable por debajo del minimo 1.871 10,3
Presentar la solicitud o subsanacion fuera de plazo 1.767 9,7
No estar al corriente de obligaciones con la AEAT, la TGSS o la comunidad auténoma 1.086 6,0
No se pueden realizar comprobaciones sobre la informacion presentada o la informacién esta mal
acreditada; no presentar el nimero de trabajadores; encontrarse inhabilitado en BDNS 622 3,4
No cumplir acreditacion CNAE 423 2,3
Inicio de actividad posterior a la fecha de elegibilidad de gasto o no ejercer actividad
previamente ni en la actualidad 421 2,3
No presentar el domicilio fiscal en la comunidad auténoma 211 1,2
No cumplir el criterio al realizar una solicitud individual y pertenecer a un grupo consolidado 188 1,0
Otros 251 1,4
Total 18.164 100,0
Total de empresas con solicitudes denegadas 15.069

FUENTES: Boletines oficiales de las CCAA que publican las solicitudes y denegaciones de ayudas (Aragon, Principado de Asturias, llles Balears, Canarias,
Cantabria, Castilla y Ledn, Extremadura, Comunidad de Madrid, Ciudad Auténoma de Melilla, Comunidad Foral de Navarra y Comunitat Valenciana).

NOTA: La muestra solo incluye las peticiones de personas juridicas. Desde el punto de vista de cada comunidad auténoma, se excluyen de la lista de denegadas
aquellas empresas que figuren como beneficiarias en el archivo de ayudas concedidas.
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Gréfico A1
Los determinantes de la demanda (solicitudes) de ayudas por parte de las empresas
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FUENTES: Base de Datos Nacional de Subvenciones, Central de Balances, Central de Informacién de Riesgos y boletines oficiales de las CCAA.

NOTA: Se muestran los coeficientes (en forma exponencial) de una regresion logistica que tiene como variable dependiente un indicador de las ayudas solicitadas.
Se incluyen en la submuestra las empresas de las CCAA con la informacion disponible sobre las solicitudes de ayudas (Aragon, Principado de Asturias, llles Balears,
Canarias, Cantabria, Castilla y Ledn, Extremadura, Comunidad de Madrid, Ciudad Auténoma de Melilla, Comunidad Foral de Navarra y Comunitat Valenciana). La
variacion del resultado neto se mide en relacion con el activo total de la empresa en 2019 (en %). Los intervalos de confianza al 95 % se calculan empleando errores
estandar robustos.

de plazo (9,7 %), y no estar al corriente de obligaciones con la AEAT, la TGSS o la
correspondiente comunidad auténoma (6 %). Estos cinco motivos concentran el grueso de

las denegaciones (cerca del 88 %).
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