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Un componente de especial  dmportancia en la
instrumentacidn de la politica industriol son las
aubvenciones de digtinte tipo concedidas tanto a
ampresan privadas como  pablicas. Sin embargo,
miaenticas gque las subvenciones concedidas a estas
han si1do ohjetc de andlisis en numercsos trabajo,
la atencidn concedida a las subvenciones a empre-
gsas privadas en mucho menor, Bl abjeto del prasente
trabhajo es degoubrin los grandag TERSOOR de 1a
aplicacidn de las subvenciones recibidas por las

ampre 5 privadae a las  diferventen lineas de su

38
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actividad productiva y financiera.

Con ese objijetivo,se salencionan dos grupos da
variables de cada empresa a los que nae apltica ol
anfdliasis candnico  mulbtivarianbte. 1 primaro asta
constitubido poyr Tas asubvaenciones da exploba-
cidn ¥ capital recibidas y el segundo incluye 1a

inversidn bruta en inmovilizado material o inmate -

rial, la devolunidn de prastamos a medio v lavgo
plazo tanto de entidades de orédito como de obre,
la devolucidén de prestamocs a corto plazo de enti-
dades de orédito v Taoe gaasbos financiaros. Loo

datboas ubi

izados se obtienen de los estados {inan-

CLETOR de laas QMPresas industriales., ewcluidas

las energdibicas, participantes en la encuests de la
Central de Balances dal Bance de Eapafia de los

affos 18982 ¥ 1883  » gue hubiegen recibido algin

ftipe de subvencidn en ambos afios,

En un segundo pasce vy con propdasitos compara-
Eives, s realiza un andliasis con variables zimila-
ras 2 las anteriores peroe reforvidas a las emprenas
piblicas industriales asuhvencionadas, oo dacl e,
la préctica totalidad de las aempresas piblicas que
hablan contestado a la encuesta de la Central de

Balances en 1982 v 1983
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relacidn importante entre Tas subvenciones

de cualguier tipo v la inverzidn

Con todo, 1la relacidn de las subvenciones de
explotacidn v capital con la devaoluoidn de
préstamos a media v large plazoe 23 una
relacidn combinada, suacantible de invertir-
se  al pasar de 1982 a 1983, Lo gque eato

suglere es uns insuficiente delimitacidn de!

carfctar y o funcidn de cada tipo de sub
vencidn, nor lo menos desde la perspectiva do

Sus o racap Lores.



ITHTRODUCCTON

Un componente de especial importancia en la
instrumentacidn  de la pelitios industrial 1o
constituyen las subvenciones de distinte tipo
cencedidas tanto a empresas privadasgs como plblicas.
Zin  embhargo, frente al enorme interés desper-
tade por las subvenciones a empresas phblicas, la
atencidn concedida a las sasubvenciones precibidas
por empresas  Dprivadas as mucho menor y, de hecho,
noe aexiste actualmente en  la literatura ningin
trabajoe dirigido especificamente al estudio ¥
digcusidn de este instrumento de politica indus-

trial.

La disparidad en &)l interdés despertado entre
los especialistas por unos ¥y obros Lipos de empre-
sas percaphboras da subvenciones tiene fundamento,
desde luego, en el muy diferente volumen de dstas
Asi, las subvenciones concedidas a empresas priva-
dag vienen suponiendo en los ulbtimos afics entre
un 22y un 24 por ciente de las concedidas a
empresas phblicas. No obastante, 1a innegable
importancia  de aguellas que revela el Cuadro 1,
las hace merecedoras de mayvor atencidn de la
concedida hasta el momento ¥ este trabajo pretende

ser un primer pasco en esa direcoldn.

En principio, las subvenciones de explotacién
estban ligadas més dirvectamente al procesc produc-
tivo de las empresas ¥ se  concaeden para ocubrip
délicits de explotacidn y/o primar la atiligacidn

da clertos factores productivos
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Por su  parte, laas subvenciones de capital
constituyen una aportacidn piblica al capital de
lasg empresas recapbtoras & incrementan sus fondos
propios; parece, por  ftanto, gue su uwbilizacidn
deberia ir més ligada a inversiones a largo plazo
incluyendo entre estas la recomposicidén de 1a
gslbructura financiera de las empresas. 2in embargo,
gstas son Unicamente caracterisaciones "a priori",
pues el conjunto de motivaciones gue parecen haber
guiado a las Administraciones Phblicas en la

concesnidn de subvenciones es tremendamente amplio,



Lligadas en ocasiones a planes especiliceos (de
reconversidn indusirial, sectoriales, de localiza-
cidny y  en otras, muchoe mas individualizadas y ad
hee. Asl, dentro de las subvenciones de esplotacidn
a empresas privadas representan volamenaes impor-
ttantes, junte a las ligadas a la reconveraidn
industrial, las giguientes: las concedidas a
Autopistas Concesionaria Espaficla, 3A; la prima al
cairburante de la flota pesquera y merecante; las
concedidas a empresas agricolas ¥  empresas de
fertilizantes por diferencia en &l precioco de los
combustibles; las correspondientes al uso de papel
prensa ¥y a empresas periodisticas, ete. En 1o gue
respecta a las subvenciones de capitbtal, la situa-
eidn es  algo més  homogénea. Con  todo, ademds de
las correspondientes al procesao de reconversidn
industrial, dreas de promaecidén  y  desarrollo,
promocidn de la investigacidn o pPlan nacional de
electrificacidn  rural, ancontramoes, entre cbrag,
tas primas a la construccidn naval, las concedidas
para promocidn de productes, exportables, ovrdena-
cibén y mejora de la produccidn  vegebal vy ganadera
o las concedidas a 1a industria agroalimentaria

a, 1984, an

Ademas, como sefala el Banco de Fepai
muchos casos no  hay demasiada  colaridad en losa
crifterios de asignacidn de partidas a esta ritbrica
de transferencias, caon la <consecuencia do gue no
g PAcil deslindarlas nibtidamente de las bransie-
rencias corprientes desde el punto de wvista de los

percepiores.

Dada la pluralidad de wias y propdsitos gue
subyacen en la concecidén de subvenciones, es claro
gue un anadlisis pormenovizado de su  efectividad v
adecuacidn sdlo serd posible en casos alislados, en
Los gue medie un programa  claramente delimitado
que defina obietivos ¥y eatablezca los medios ¥
plazes de su cumplimienteo (la reconversion indus-
trial seria un ejemple). Sin embargo, el propdsito

de este trabajo es algo distinto, pues se trata de



5

descubrir los grandes rasgos de la aplicacidn de
lLas subvenciones piblicas por parte de las empresa
gque la recihen a diferentes lineag de actividad
productiva y financiera. Bn coeacretoe, junto a la
consideracidn  del probhlema de la efectividad de
las subvenciones c¢omo instrumente de politica
industrial lgacentivador de comportamienton empre-
sariales especificas, se  trata de avanzar algo
an la cuestidn de la vinculacidn de las subvencio-
nes con diferentes aspectos de la actividad de las
empresas, fundamentalmente privadas,

La organizacidn de este trabajo es la gi-~
guiente., En el eplgrafe 2 se discute la organiza-
cidn de la investigacidn realizada yv en el 3 los
datos ubtilizados en la misma., Bl epigrale 4 recoge
los resultados del andlisis realizado con empresas

privadas, gue 8e Compara an el 5 con  un estudio

i

similar veferido a empresas publicas. En el epigra-

e 6 se discute algunans conclusiones y, inalmente,

se detalla en un Apéadice la obbtencidn de algupas

herramientas ntilizadas, deprivadas del analisi

[

candnico mulbtivariante,

T, ESTRUCHTURA DE LA INVESTIGACION

Como se sefiald en la Intrceduccidn, la alter-

nativa a un analisis pormenorizade del  papel de

lag subvenciones an un programa concreto de politi-

ca industrial, es la discusidn mas general de los
girandes rasgos de la utilizacidn de las mismas
por parte del conjunto de emdresas perceptoras, Y
es jJustamente esta generalidad de la investigacidn
la gque constituye =su  principal dificultad, pues
impide deslindar a priori las variables que podria
considerarse relevantes en relacidn a cada tipo
particular de subvencidn., Por ejemplo, hemos dicho

que las subvenciones de explotacion suelen conce-

n
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derse para cubrir déficits de gestidn o subvencio-
nar el uso de ciertos Tactores, lo gque no determina
er  ningln caso la uwbtilizacidn que las empresas
haran de los Tondeos recibidos una vez incorporados

a su flujoe de ingresocs de explotacidn,

Dada esta indeterminacidn a priori, ge
decidid seleccionar un conjunto de variables
indicativas dea distintos aspecton de ta actividad
empresarcial ¥  buscar sus interrelaciones con las
subvenciones de explotacidn y capital recibidas por
las empresas. Puesto gue une de los objetivos de
la dnvestigacidon es descubrir la efectividad de
Lag subvenciones para promover cambios esbtructura-
les, como opuesto al mantenimiento de la situacidn
axigbente en la empresa recaeptora, se seleccionaron
variables que presumiblemente pudieran identificar

tal componente, como la inversidn y devolucidn de
préastamos, Jjunte  con  eobtiras  mdés  expresivas  de
ganstos derivados e 1a aabructura empresarial
pero sin capacidad trancformadora de la miama como

son Loz gastos financieres,

Para cada empresa vy aflo considerados laswm
variables stilizadas fueiron las siguientes, con
indicacidn del estado {inanciero del gue s¢ obtu-

vieron:

Subveoncliones de explotacidn ( SUBELIPM ., del
Eatado de Resultados (ER)

I - Subvenciones de capital ESUBCARY, del
Estadeo de Oprigen y Aplicacidn de fondos
(ROAT)

ITnversidn bruta en inmovilizado material
e inmateprial (INV)Y. Del BREOAF

Davolucidn de préatamos a medio y largo
plago, tante de entidades de crédito

come de obros (DPMLY. Del EOGAT

Bevolucidn de préstamos a corto plazo de
entidades de crédito (PPC). Del EOAF

Gastos Tinancieros (GFINY, del ER
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Se dispuso, por tanto, de dos conjuntos
de variables para Jlos afics 1982 y 1983, que fueron
los considerados en este trabajo. Estos dos conjun-
tog en cada afio girvieron de base para la aplica-
cidn del andlisis candnico, que considera la
correlacion existente entre dos conjuntos de
variables y permite descubrir la trama de interroe-
lacicnes existentes entre las variables incluidas
en cadas uno de elles, No chsftante, se introduieron
algunas peculiaridades en la obtencidén de estadis-
ticos a partir del analisis candnico con el fin de
facilitar la interpretacidén de los resultados,
como se explica a continuacidn, En la interpreta-
cibén de leos resultados del andlisis candnico, una
primera posibilidad es acndir a los vectores de
ponderaciones que indican 8l peso de las variables
de partida en 1a formacidbén de las combinaciones
lineales due constituyen las variables candnicas
aungue para propésitos de prediceidn éstos pueden
ger los ccoeficientes mis importantes, puneden come-
terse serios errores tratando de convertirlos en
indicativos de la importancia de cada variable
original en la conformacidn de la variable candnica
correspondiente. Alternativamante, pueden compuba-
rae vectores de "estrucktura® gue axpresan  la
correlacidn entre lasg wvariables originales ¥ cada
variable candénica definida sobre ellas (Cooley y
Lohnes, 19713 & indican con mag precisidn la
importancia de cada wvariable en la obtencidn de la
sorrelacidn candnica. Eato es 1o gue se ha hecho
en el presente trabhajo en el que, sin embargo,
también se presentan los vectores de coeficientes

de cada variable candnica.

Hn problema relacionado con el antericr eg

H

el gue se plantea al tratar de evaluar la intensi
dad de la relacidn entre los dos conjuntos de
variables sobre los que se realiza el andlisis
candnico. E} cuadrado del coeficiente de correia-

cidn candnica nes indica la proporcidn de varianua



compartida enire un par de variables candnicas,
perc estas pueden o pueden no ser importantes a la
hora de extraer wvarianza de sus respectivos conjun-
tos de vwvariables de definicidn. Por ello, ese
slico es un i1ndicador imperfecto de la rela-
cidn existente entre lom dos conjuntos originales,
Una alternativa la constituyen los coeficientes de
"redundancia", dque corrigen el cuadrado del coefi-
cliente de correlacidn candnica de acuerdoc con la
variesnza extraida por cada variable candnica
de su  conjunto de definicion. Estos coeficientes
expresan el  solapamientc electivo existante entre
log dos conjuntos originasles que estd incorporado
en cada correlacidn candnica, ¥y nos indican la
varianza de cada conjunto explicable (predecible)
desde el conjuntce opuesto de wvariables (ver Apén-

dicel.

TIT. DATOS UTILIZABGS

Los datos ubtilizados en este trabajo proce-
den de la Central de Balances del Banco de Espaia
Bota recibe informacidn de todo tipo de empresas y
la procesa para obtener un conjunto de estados
financieros (de resultades, de origen y aplicacidn
de fondos, de equilibrio financiero y de cuentas
en términcs de Contabilidad Nacicnal), Sin embar-
go, Para  nuestro estudio se han gceleceinadoe como
base de partida fnicamente lasg empresas privadas
pertenecientes a los sectores 12 al 48 en la
clasificacidn de la Central de Balances {(ramas 211
a 504 de la CNABEY, es decir, las empresas indus-
triales incluyendc las extractivas y de construc-
cidn ¥y excluyendo las  enerqébticas. Con ostas
caracteristicas vy después de eliminar algunas
empresas con errores evidentes en sus cuestiona-
rios, se disponlia de datos para 3,316 empresas en

1982 oo 1983, aungue el nimeroe de empresas gue
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respondid a la encuesta en los dos afios es bastante

mas reducido.

En un primer momento, s8¢ pensd en trabajarpr
con el conjunto de empresas de los sectores indica-~
doa que reacibieron algin tipo de subvencidn {(de
eiplotacidén o de capital) en cada uno de los afios
constderados. Con estas caracteristicas existian
268 observaciones &1 1982 v 245 on 1983, Sin
embargo, pronto se hicieron evidentes las dificunl-
tades de utilizar esos datos para cada aftc, Rn
particular, la variaclion de  losg coeficientes
obtenidos era de imposible explicacidn en términos
de la propia evolucidn de las variables afectadas
y so6lo podia deberse a la entrada y salida de
empresas de la encuesgta en uno ¥y otro afico, junto
con el hecho de gue aungue las emprasas hayan
contestado a la encuesta eén los dos affos conside-
radeos pueden haber recibido subvencidn en uno ¥ no
en el otro. La necesidad de preservar la homogenol-
dad de los datos condujoe, por tanto, a concentrarse
Onicamente an aguellas  empresas  gue hublesen
contestado a la encuesta en 1982 v 1983 y hubiesen
recibide subvenciones de algiun tipo en ambos afios.
Con estas caracteristicas existian 86 empresas en
cada afo, todas allas industriales, privadas y
receptoras  de subvenciones de exploftacidén y/o
capital, gque ez el conjunto de empPresas que se ha

utilizado en este trabajo.

Denktro del conjunto de empregas pirivadas
subvencionadas, un subconjunto importante es el de
empresas pertencecientes a sectores afectados nor
planes de reconveraidn industrial. Como se expone
en otro luganr de egte trabajo, tales planes de
reconversidn han dimplicado un calendario preciso
de concesidn de avyudas v, mids  importante, de
destinoe de lag mismas, Lo cual ha de tenerse en
cuenta al interpretar los regultados obtenidos.

Por ello, eg importante determinar el porcentaje
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la inversidn., Las subvenciones de explotacidn, ain
embargo, auwumentan fuertemente su correlacidn con la

devolucidn de préstamos a medio ¥ largo plazo

En resumen, los dos elementos de informaclién
mas llamativos gue ofrece el Cuadroe 3 aon el
reducido coeficiente de las subvenciones de capital
con la ionversidn en el afic 82 y el desplazamiento
de la correlscidn de aquellas v las subvenciones
de explotacidn con ta devolucidn de préstamos a
medio ¥y largoe plaze entre los afios 1982 v 83, lUna
hipétesis plauvsible capaz de inclulir ambos elemen-
to, llevaria a primer término la luerte reduccidn
del erédito a madio y large plazo que se produjo
ern 1883 y el peso de esta Torma de crédito en
la financiacidn de la inversidn en inmovilizade an
1982 {ver {LCuervo Arango, 13885%) . En efecto, las
ampresas, Jque venian Tinanciando parcialmente su
inversidén con  oerédito, habrian acudido en mayor
medida en 1983 A obras fuentes alternativas de
financiacidn a Jargo plazo, entre ellas las subven-
ciones de capital, que se habrian visto asi desvia-
das de su contribucidn a la recompesicidén Tinancie-
ra de las empresas, funcidn gue pasarian a desem-
pefiar en maycr medida cobros ingresos de explotacidn

vy, en particular lae subvenciones corrientes.
¥

Con todo, una explicacidn en torno a las
lincas seflaladas plantea con bastante crudeza el
uso combinado por parte dea las ampresas de las
subvenciones de diverso tipo dque reciben, como
fondos adicicnales gque se unen a los provenientes
de octras fuentes de financiacidn para hacer frente
a los proysctos de inversidn o reestructuracidn

financiera decididos a _prionri En oftras palabras,

~

1o gue cabria poner en duda es la adscuaciodn de
las subvenciones como elemento incentivador de
compoertamientos ampresariales eapeclficos en el

contexto de fa politica industrial
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En el Cuadro 4 se presentan los coeficientes
de correlacidn candénica y  sus estadisticos, asi
como los coeficientes de redundancia de ambos
conjuntos de variables., NbOtese que cada variable
canénica asocia un  coeficiente de redundancia
a cada unc de los dos grupos de variables corigina-
Jes., Bl coaficiente de redundancia total de cada
grupo no es  sino la suma de sgug coeflicientaes
particulares. La informacidn relativa a las ponde-
raciones de cada variable en las variables cand-
nicas se recoge en el Cuadro 5, en el gue también
se presentan, entre parénbtesis, loa vwvectores de

eatructura,

Lo primero que resalta al considerar el
Cuadro 4 es la fuaerte interrelacidn existente
antre los dos grupos de variables congiderados,
Las subvenciones ne son, clertamente, independien-
tes de los parametros de comportamiento empresa-
rial gue recogen las variables del Grupo II1. Tanto

para el afio 82 como para el 83, las dos variable

candnicas son altamente significativas estadistica-

mente y sus coeficientes de correlacidn son eleva-
dos. Mayor detalle de las interrelaciones gque so
establecen entre ambos grupoes de variables puede
obtenerse considerando los respectivos coefliciente
de redundancia, En los dosz afios consideradog, el
correspondiente al Grupo I es muy superior al del
Grupo 1T, indicandc gue este grupoe de variahles es
mucho menos redundante, dado aquel, que viceversa

Lo gue esto implica es gue mientras las variahles
del Grupoe I6L explican una elevada proporecidn de la
varianza de la wvariables del Grupo I (0,65 y 0,43
en 1982 vy 1983), dstas explican  wuna proporcidn
mucho menor de la varianza de aguellas (0,32 ¥y
4,27 en los afios considerados), Desde un cierto
punto de vista, ello ea  1loégico; lag empresas
solicitan y reciben subvenciones porgue quieraen
invertir, devolver préstamos o pordgue han de hacer

frente a gastos financieros y de personal, pero no
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viceversa, es decir, ftendrian gastos, devolverlan
préstamoa ¢ invertirian aln cuando no recibiesen
subvenciones, Desde obtra perspectiva, @in embargo,
este resultade viene a  puntuarp, de nuevo, las
dudas sobre la efectividad de laa subvenciones
publicas como instrumento incentivador de compor-
tamientos empresariales ecuapecificos en el caso do
las empresas privadas. La situacidn es muy distint
en &l caso de las empresas poblicas, como tendremo
ocasldn de comprobar posteriocrmente (gpigrafe V)
haste sefialar agul gue para lasg empresas phblicas
ambos coeficientes de redundancia son practicament

iguales.

Como s8¢ ha sefislado anteriormente y ae
discute con detalle en el Apéndice, los vectores
de eatructura, que recogen La correliaciodn de ocada
variable con la correspondiente variable candnica,
gson probablemente un instrumento mas adecuado para

valorar la contribucidn de lag variables ecandnicas

gqua los proplios vectores de coeficientes candnicos;
en Lodoe caso, wvutbtilizaremos ambos elementos en la

interpreftacion de los resulitados del analisis,

La primera  wvariable candnica del Grupo T
{asubvenciones) correapondiente al afio 82, concede
una importancia Fundamental a  las subvenciones de
capital. Por =8 parte, el vector de estructura de
la variable candnica correspondiente del CGrupo 17,
seflala una correlacidn elevada con esa variable
candnica de la devolucidn de préstamos a medio y
largo plazo y log gastos financieros. Sorprende,
ain embargo, gque la ponderacidn candnica de los
gastos f{inancieros (-8, 03) sea  muy pequefia vy,
ademas, de signo cpuesto al dea su correlacidn
No obstante, una consideracidn mas cuidadosa puede
iluminar la situacidn, Si se acepba gue esa varia-
Ble candnica estd recogiendo Fundamentalmenie la
dimensidn *recompesicidn Financiera" de las empre-

Baas, s claro gque cuanto mayor sea la devolucidn

@&

b

6]
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de créditos, mayor es  tal recomposicidén, mientras
que también  es mayvoer la necesidad de modificar la
gstructura financiera cuanto peor sea ésta, es
decir, cuanto mayores sean los gastos financieros

Esto ewplica ¢gue las correlaciones de aesas varia-
Bles con la wvariable candnica sean positivas
¥ elevadas. Otra cuestion es quea nos Planteemos
predacir la "recomposicidn financiera"™ a partinr de
las variables Independientes “devolucidn  de
préstamos" v "gastos financieros®. Para un valor
dado de "gastos financieros", las empresas que
devuelven mas préstamos tienden a tener una mejor
eatructura financiera, por lo  que el coeficiente
{de regresidn en este caso) debe ser positivo., Sin
ambargo, para un wvalor dado de “devolucidn de
préastamos®, las ampresas con  elevados gastos
financlercs tienden a presenfar una menor recompo-

s

gicidn Tinanciera; el coeflclente, por banto, debe

ser negative, de =igac opuesto a la corvelacidn

con la variable candnica. La interpratacidn, por
rtanto, es aque los St og financierce esbtdn cum-

pliends agul el papel de varible “supresora", cuya
funeian es  enfatizar la correlacidn entre 1la
recompesicidn Tinanclera, expresada por la devolu-
cidn de préastamos a medico ¥y  largo plazo, v las
subvenciones dea capital; eata interpretacidn se
ve reforzada al comprobar  dgque la correlacidn
simple entre gastos financleros y devolucidn de

préstames es muy elevada (0, 703
¥

La interpretacidn del segundo par de wvaria-
bles candnicas del aflo 82 es mids inmediaba. La
correapondiente al Grupo I concede  una YTuerte
ponderacidn positiva a las subvenciones de explo-
tacidn, cuya correlacidn con dicha variable cand-
nica esg muy elevada, ¥y una pequefia ponderacidn
negativa a las subvenciones de capital. Entre las

variables del Grupo 11, 8dle los gastos financiero

v}

pregsentan una correlacidn significativa con la

variable candnica de ese grupo. Este par de vario-
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bles candnicas, por bLanto, recoge la asocliaclidn
entre las subvenciones corrientes recibidas por
las empresas y los gastos [inancieros implicados

por su estructura ¥ funcionamiento.

En lo gue respecta a log dos pares de varia-
bles candnicas correspondientes al afic 83, su
interpretacidén es problemdtica. No obstante, a
partir de la congideracidén de los vectores de

ponderaciones v dea estructura pueden estable-

cerse algunos resultados con ragzonable certidumbre

Brn primer lugar, resalta el desplazamiento de la
relacidn entre las subvenciones de capital vy las

variables del Grupo I1. S1oen 1982 este Lipo de

n
g

subvenciones aparecia  asociado fundamentalmente a

-

La devolucidn de préstamos a medio v largo plazo,

La relaclidn en al afio 83 © O eatableces con la

inversion, coma  revelan la fuerte correlacidn
negativa de esta variable con la primera variable
candnica del Grupo I ¥ su coeliciente negativo o
igualmente elevado. Por obtra parte, la primera
variable candénica del Grupo T concede una bmpor-
tante ponderacidn positiva a las subvenciones dea
explotacidn, cuya corrvelacidn es tambidn posibiva
¥y elevada, mientras dgue en la eabtrucuitra de la
misma variable del Grupo IT destaca la muy elevada
ponderacidn positiva de la variable devolucién de

préstamoes a medio y largo plazo, acompadada de un

coeficiente de corelacidn con esa variable candnicas

tambhién importante y positivo, Ninguna de las
relaciones anteriores se ve ocontradicha  por el
sagundo  par  de variables candnicas del afio 83.
Finalmente, cabe seflalar gue los gastos finan-
cieros pueden estar cumpliendo en 1a primera
variable candnica del Graupce TIT el miame papel de
variable supresora gue sefialabamos en sl afic 82,
sea en relacidn a la variable devolucidn de prés-
tamos, a la vaviable inversidn o ambas; en los dos

casos Log  coeficientes de correlacidn simple son

i



razonablemente elevados (0,77 y 0,47 respectiva-
Sy » 3

mente)

1 conjunto parece dibujar en 1983 nna
aituacidn  que posiblemente deba relacionarse con
la fuerte reduccidn del c¢rédito a medio plaza gue
se  produjo en  ese adfle. Desde esta perspectiva,
seria coherente gue las empresas hubieran ecsta-
blecide ura mayoer relacidén entre su inversidn y
las subvenciones de capital al tiempo gue dedicaban
obtras fuentes de fondoes a continuar su proceso de
recomposicidn  Tinanciera. Por obtra partae, en
tambilén posible, aungue menos probable, que log
datos estén recogiende en una medida importante los
efectos del proceso de reconversion industrial, en
cuyo contexto si bien las ayudas concedidas a
algunos sechtores tuvieron en todo caso una vincu-
lacidn muy estrecha con la inversidn (en el btexbil,
por ejempilol, en la mayoria de los casos se concen-
traron inicialmente en @l saneamiento financiero
para 1r orientdéndose progresivamente oon mayor
intensidad hacia la actividad inversora proplamente

dicha.

V., COMPARACION CON LAS CEMPRESAS PUBLICAS

Er este eplgrafe realigaremos una analisie
similar al anterior pero referido a las empresas
pibiicas més  con  propdésitos  comparabivos, ain

ambarge, que con intencionalidad sustantiva.

Al intentar aplicar leog métodoes del andlisis
candénice a  las  empresas pPihblicas  industriales
subvencionadas, la pPrimera  dificultad encontrada
Fue el reducido nimero de empresas para las fgue =e
disponia de datos en cada abo. Ello obligd a
considerar como conjunto de empresas a analizapr el

de aguellas pertenecientes a los sectores 12 a 48
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en la c¢lasificacicén de la Central de Balances del
Banco de Hspafia gue hubiesen recibide algin tipo
de subvencidn en 1982 y/o 1983, es deciyr, la
practica totalidad de las empresas piablicas gua
hablan contestade a la encuesta de la Cenbtral de
Balances en esos aflos. Con esas caracteristicas,
despues de eliminar 4 empresas para Las que Faltaba
algin dato, ewxistian 143 empresas que constituyeron
el conjunto sobre el gue se practicd el anadlisis.

L.ags variahles consideradas en este caso son

<

las miamas Que para las empresas privadas, con dos
excepceiones. Una es gque junto con las subvenciones
de explotacidén y capital, se  dincluye entre lasg
variables del Grupo T las aportaciones de accionig-
tas (APORT) que recoge la capitalizacidn de sus
empresas realizada, Fundamentalmente, por el INT

Tratandose de smpresas plhhlicas, parecid sensabto
dar el mismo tratamiento a las subvenciones de
capital y a las aportaciones de capital, Formas
alternativas de canalizar recurgos piublices hacia
el reforzamiento de la estructura de Tinanciacidn
permanenta de las empresas. .a otra se refiere a
la inclusidn enbre las variables del Grupo I1 deo
la variacidn del personal fijo (VPF), variable que
no habla resuitadoe significativa en el caso de las
empresas privadas, pera que si Lo ha resultado

zer an éste.

En el Cuadro 6 se 9dresentan los valores
medios de las variables para sl conjunto de ampre-
sag phblicas consideradas asi come  la matrig de

correlaciones simples entre las variables,
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Cuadro 6. Valores medios{millones) ¥y omatriz de

corielacicnes. Empresas phblicas
1982/19

SUBENP 1840, 68
SUBCAP 2123, 58
APGRT 1033, 31
TNV 3624, 50
D P ML 825, 72
Dpe 111, 09
GFIN 3640, 77
VPF -6, 34

ITHY DEML npe GFIN VP

SUBEYYP 0, 37 =0, 01 -0, 02 0, 40 0, 21

SUBCAPR 0,20 0,53 0,27 0,43 =0, 29

APORT 0, 76 0, 08 0, 20 0, 72 0, oo

Mo tiene mueho sentide comparar los valores

medios da las variablaes correspondientes a las

amprasas poblicas ¥y privadas. 3in embargo, 1 es
pertinente seffalar gue el proceso de recomposicidn
Financiera parcce ser hastante mags intenso en el

ai, el ratio

caso  de las empresas privadas; é
devolucidn de préstamos a corto, medio vy largo
plazo gobre inversidn bruta tiene un valor medio
en el pericde 82/83 de 0, 61 para  las empresas
privadas, mientras que su valor se reduce a 0, 31
en el caso de las publicasg. Para apreciar an toda
su  relevancia las implicaciones dque este ratio
puede tener como expresivo de uma "huida hacia
delante” de las empresas pinbhlicas, debe tenerse an
cuenta gque en los afios consliderados, las ayudas
recibidas  por las empresas en el conftexto del
programa de reconversion indusbrial se destinaron

fundamentalmaente al saneamiento (inanciero y no a
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impulsar el proceso inversor. En concreto, an lLos
afios 14982-814 las invergiones realizadas en los
sectores en reconversidn, con excepeidn del sechor
taxtil, representaron Onicamenkte al 30% de las
avudas rechidas, calculandose que el porcentaje

superard el 60% a partir de 1985,

En  Jlo gue respecta a los coeficienies de

coprrelacidn simple, las subvenciones de explotacidn

presentan una correlacidn con la ianversidn suparior

a la gque se observaba en lag empresas privadas on
cualguiera de Jlos dos afos; lo miamo puede deciirse
de la gue se eagaftaklece entre las subvenciones
de capital vy la devolucidn de préstamos a medio y
large plamo. Por su parte, Los coefllcientes de lasg
aubvenciones, principalmente de egplotaciaon, con
los gastos financieros, son ligeramente menores an

eate caso, Finalmente, las empresas que mas apop-

tanp v btambidn las gue bBienen mayvores gastos finan-
crLeros, mientras que las subvencionas de ewplota-
cidn vy  capital cumplen un papel ambiguo en lo Gue
respecta a las roeducciones da plantilla, mavores

ribhen més subvencioconesz de

art las empresas gue e

explotacidn  y  menores en  las  gue reciben mas

zubvenciones de capital,

Mayor importancia gque las  correlaciones

simples  btienen los  coeficientes de correlacidn

candnica vy, eapecialmente, los coeficientes de
redundancia. tatos se presentan en el Cuadro
7, mientras gque el Cuadro 8 recoge los vectores de
ponderaciones candnicas v de estructura (entre

&1 todos los casos unlcamente los

paréntesi
correapondiantes  a las dos  wvariables candnicas
signilficativas a Ul nivel superlior al 95%. La
ralacidn existente entre los dos grupos de varia-
bles es alin mayor que la obtenida en el caso de

Jas empresas privadas, Loa elaevados coeficientes
i

raciones de capltal reciben son las gue mas invier-
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de corrvelaclidn obtenidos para las variahles signi-~
Ficativas esgstadisticamente, sefialan una vincula-

rién muy estrecha enbtre las subvenciones y aporta-

~

ciones de capital y la actividad inversora y de
recompesieidn financiera de las empresas pablicas
que recogen lasvariables del Grupo II1. En narticu-
lar, los coeficientes de rpredundancia sefialan
que cada grupo de variables explica casi e3145% de
la wvarianza de las variables del otro grupoe, 1o
gue comparadoe con los resgsultados obtenidos en el
caso de las empresas privadas, supcene un aumento
significative del ceeficiente de redundancia de
lag wvapriables del Grupoe T1. fate incremento,
que lleva a la practica igualacidn de este coefi-
ciaente con el del Grupo I, sefinlia el caracter
defterminante de las subvenciones y aportaciones de
capital publicas para  la actiwvidad inversora,
financiera e inclusoe de  pura explotacidn de las
ampresans pioblicasn. Por supuesto, esta situacldn,
notablemente  diferaonte & 1a observada en  las
empresan privadas suvbvencionadas, ha de ponerse an
ralacidn con  la reducida  capacidad de generacidn
de rocursacs de Las empresas phblicas vy la congi-
guiente dependencia de un flujo  continuado de

recursos ajenos a la explotacidn

La infterrelacidn entre las variables de los
Grupos Ty IT se¢ revela con mayor claridad ai
consideramos los vectores de ponderaciones candni -

cas vy de estructura (ue aparecen en el Cuadro 8.

En particular, les correspondientes al primer par
de variables candnicas parecen recogei en 1o gue
reaspecta  al Grupo I una dimensidén combinada de
"ayudas pLblicas" con preponderancia de las aporta-
ciones de accionistas, mientras gque entre los
coaficientes del otro  grupo, principalmente los
del wvector de estructura, son elevados los corres-
pondientes a inversidn y gastos Pinancieros. Por su
parte, los ceoeficientes del segundo par de variables

candnicas seflalan la vinculacidn de las subvencio-
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nes de capital con la devolucidn de préstamos a
medic ¥y largoe plazo ¥, Ccon menor intensidad, de

las gubvenciones de explotacidn con las reduc-—

ciones de plantilla,

En conjunto, pues, la situacidn parece agul
muy differente gue en el caso de las empresas
privadas, La combinaciodn de subvenciones y aporba-
ciones phblicas de capital cumple un papel decisivo
en la  actividad de las empresag  phblicas. Sin
embargo, elle no responde tanto a una posible
funcidn incentivadora de tales ayudas como a la
escasa capacidad de generacidn de foondos de estas
empresas, gque hace depender su funcionamiento a
todos los niveles de un flujoe continuado de ayudas
que son las gue, de hecho, permiten desarrollar

acbividades especificas.



VI,

ALGUNAS CONCLUSIONES

Del andlisis realizado se desprenden algunas

conclursiones, antire las que destacaremnos lasg

slguientes:
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Tanto en el caso de lag empresas privadas
como en el de lags pGhlicas Se aprecia una
importante  wvinculacidén entre las subven-

ciones recibidas vy el conjunto de variables

do difTerentes

conaideradas, agpresl va
aspactos dal comportamiente empresarial
{ITnversidn, devolucidn de préstamos, gasios
Financieros y, en el caso de las empresas

phblicas, variacidn del personal [ijo).

Un prohlema de base parece gser la inadecua
eidn de las subvencioones como incentivo de
FARM

comportamientos ampresariales  especilicon,

taas., Obadp-

en ¢l caac de las empresas pric
vene gue no  exista contradicoi dn con la

idn  primera; lasa empresas desarvo-

concelug
1larvian los mismos  comportamientos gi las
subvencionaes no aexiaftiaran, aiun  cuando
lag aprovechan, dado gue existen. La zitua-
cidn en completamente distinta en 2l caso de
las empresas poblicas. En ellas las ayudas
recibidas determinan su comportamiento,
de forma Gue estas constituyen un componente

crucial en la definicidn de los lineamientos

de su actividad empresarial. No obstante, 1o

anterior no parece responder & un componente

o

incentivador de  las ayudas recibidas, sino

mas  bien a la  total dependencia de las
mismas que prresenta el conjunto de empresas
piblicas, dada su escasa capacidad generadora

de recursos.



En el
aprecia una
pes con la
empresas que ol o Lira
an particulanr, sH1o
relacidn importante

de cualgquier

Con teoedo, la
auxplotacidn ¥y

préstames  a  madio

relacidn combinada, s
1982 =&

insuwufi

G a al pasar de

saugiere es una
caracter y
cidn, por lo menos

s5us recepltorean.

CABO de Las
mayoir rel

recomposi

)

tipo y 1

relacidn

capital

funcidn de cada

desde l1a
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empiresas privadas, se

acidn de las asubvencio-

cidn  financiera de las

ineas de actividad;

@ 1983 s detecta una
antire las subvenciones

a inversidn.

de las subvencionas de

con la devolucidn de
y  largo plazo  es una
usceptible de invertir-
1983, Lo gue esto
cleante delimitacidn del

tipo de subven-

perspectiva de
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Bl préoposito de sste Apdndice es discubir la

obtencidn de loo Tlamadosn “"coeficientes de redunda-

neia™ vy "vecotores de estructura”, dos herramientas

de  ayeda en la interpretacidn de los resultados
y :

del andlisis candnico.

Supongamos que disponemos de dos veotores de
variahles o= (O RN A @ YYo= (Y, ., ¥,
cuyas intervrelacicones &o Lrata de inveastigar.

Lis

Definamos 7. VoA como combinaciones linealas de

W

las variablea en los vectores Y o Y.

método de la corvelacidn canédnica delermina log

coeficientes uy @ v, de forma Gue a¢ maximioos
la correlacidn existaonte antre las combinacionaes

lTineales 7o

Fa
3

v 31wy v oson tales vectoraen de

coaficientes, obtonamos:

daiowouty

Legoowow by

It

comeo primer par da variahles candnicas, de forma

Gue,

]
1 . i
PL g TN 5 CINPI N La correlacion gque puede
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obhtenerse entre tas combinaciones lineales 7.1 ¥

7,4 =mea mavyima,

na vez que se ha obtenido el par de combina-
cirones lineales de las variables ¥ ¢ Y cuya corve-

lacidén  esn  maxima, el apidlisis candnico prosigus

~

descubriendo un nuevo par de comhinaciones lineales
cuya correlacidn eg, de puevo, maxima, sujeta a la
restriceidn de gue astas combinaciones no han de
estar correlacionadas  c¢on las obftenidas anterior-

-
Y

mente, Es decir, s8¢ obbtiene:

vz = ut ¥

- 2
'f‘; v e LA {

de forma que,

v ' ¥7

h es mayima

Fl método de anaédlisis candnico continfa
obteniende nuevasg combinacicones lineales sometidas
a las restricciones anteriores haata un nnmere
igual al de wvariables en el mas pequefio de los

vectores originales

Ro es el coeficiente de correlacién cand-
nica entre el correaspondiente par de varibles

canénicas Zei, Zyi, cada una de las cuales es una

combinacidn lineal de las variables

criginales ¥ e Y formada utilizando los wvectores

de coelicientes candnicos uwhooy oyt

D4



Como en el andlisis de regresidn, R*.. pucde

interpretarse como un  coeficiente de correlacidn

multiple, Gue indlea la proporcidn de la varianzs

compartida entre A vy, Ahora hien, R*.;
axvpresa la varianga compartida entre las combina-
ciones lineales de las variables orignales ¥ no
entire los propios vectores da variables. Asi,
esperfectamente posible due se produgcan situacio-
nes en gue el RP.: wea muy elevado adn cuando cada
variable candunica esté extrayvendo una proporeidn
pegueaiia de la varianza  total conftenida en su
corraspendiente conjunto de variables originales.
Una alternativa a los coeficientes de corre-
lacidn candnica es el coaliciente do "redundancia®

propuesto por  Stewart vy Love, 1968, ¥ Miller,

1969 Gue expresa el solapamiento efectivamente
¥ b

existente entre lag veolorves de variables origina-

les tal Y skeTnly Lo recogen las covresnondientes

variables candnloasn.

P

i

Para obtener ol coeficiante de roedundancia

@n pracigo  obbtenar 1o vectores de estructura
asociados a cada wvariable candnica. REastos vectoros
ofrecen la corrvelacidn evistente entre cada varia-
hle original v la variable candnica due se constru-
ye a pavtir de aguellas., Eg decir, los vectores de
estructura nos indican guéd variables conbribuven
mas decisivamente a las comBinaciones lineales
cuya correlacidn es maxima.

51 @y es el vector de egstrucutra de la

variable candnica .,

"
eH

donde ¥y el wvector de valores normalizados de



las ¥ para la observacidn

N
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W,
i

s

X

Z

matriz de corr

De igual manera, para el wveot

ra de la primera variable candnica

moa,

Podemos expresar el agrado de

Ta variable candonica ¥ .. GroBu vVeo

cilon ¥, & travésg  de varian

variables ¥ WRIYE: recoga. Puesto

eatandaricsada la vairlLanza de ocada

1, la wvarians ftotal del wvecltor es

i

cién  de esta varianza ecxtraitda

variables candnica o3,

la proporcidn

i Bma

forma,

dea ftahles Y recogida por su

Ble candnica

@,

Bl coeficiente de redundancia

andnica de las ¥ se define

vairiable

f.)u1
i

elaciones entre

de estpruokbu-

T,

[oR

de lag Tane -

importancia de

tor de defini-

za tobal de las

gue aen {forma

o

variahla .oen

(5 ¥ ola

POy

pPrapor-

la primere

de la varianza

primera varia-

de la primora

COBmo



3, la varianza d

de

asto e la proporeidn

recogida por eu primera variable candni

cada por la proporcién de  varianza

anbtre las variables candni d

3/
redundancia

¥ &

primeras
Y. De

de la

ca

del vector igual Torma, el ooe

primera variable cand

e define como

e
R o]

rodundancia R

e

Bl coeficiente

2l carreacidon candni

da

extractora

cuadirado do 1 a

acuardo con la importancia 1a prop

candnica A OO do wvaria

nida en el veotor ¥ Naos aEpraesa,  por

de solapamiento efectivao

proporaeidbn

. b4

[ER

hien @ que eat i incorpoerada e

correlacidn  candnica, considerada

de vista de un vector ¥ que se aflade a
{

va axistente. Eg deci nos indica la

de

oy
e

primaera
7971,
S
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¥,
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t
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"

n

vactor Y, corresponderia coaficiaente

K claro due nueden obtenerse

redundancia para cada par de variables
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wd
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A partir de ellas se define el indice de redundan-

cia btotal del wvector ¥, dado el vector Y., como

R, = § R
Tdwx - de .
i i

gque es  un indiece de la proporcidn de la wvarianza

de las wvariables % niredecible a partinr de lag
variableas Y, o de la redundancia de ¥ dado Y. REi

indice de redundancia total dael wvectonr Y dado <l

vactor ¥ ase daefine como,

Rdy N % Rdz“.
i Y

con una interprebtacidn similar.
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