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1. Resumen

En este trabajo analizaremos el impacto de los préstamos ENISA en las PYMEs
espafiolas tras la pandemia del COVID-19. Basandonos en una muestra de 275
empresas que recibieron financiacion en 2020, se evaluan los efectos sobre su
crecimiento en variables como empleo, ingresos, margen bruto y activos.

Los resultados obtenidos muestran que las empresas beneficiarias de financiacién por
parte de ENISA han experimentaron un crecimiento superior al grupo de control en las
diferentes variables analizadas. Asimismo, se destaca que el impacto fue mas notable
en aquellas empresas vinculadas a sectores tecnoldgicos y mas jévenes.

Reflejando finalmente la importancia de estos préstamos como herramienta en
tiempos de crisis para fomentar el crecimiento de sectores estratégicos y promover la
modernizacion del tejido empresarial

2. Abstract

In this paper we analyze the impact of ENISA loans on Spanish SMEs after the COVID-
19 pandemic. Based on a sample of 275 companies that received financing in 2020, the
effects of their growth in variables such as employment, income, gross margin and
assets are evaluated.

The results obtained show that companies financed by ENISA have experienced higher
growth than the control group in the different variables analyzed. Likewise, it is
highlighted that the impact was more notable in those companies linked to
technological and younger sectors.

Reflecting the importance of these loans as a tool in crisis times to encourage the
growth of strategic sectors and promote the modernization of the business.



3. Introduccion

En este trabajo de fin de mdaster vamos a realizar un estudio sobre la importancia que el
apoyo publico, a través de los préstamos ENISA, tiene sobre las PYMES espafiolas.

El tejido empresarial espafiol estd formado en su mayoria por PYMES. Segun datos
extraidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), el 99,8% del total de las compaiiias
espafiolas son PYMES y demandan el 64% del total del empleo.

Las pequefias empresas tienen mayores dificultades para acceder a financiacidén externa
gue las compaiiias de mayor tamafio, que ya tienen un sélido recorrido en el mercado.
(Beck et al., 2008; Mina et al., 2013; Hutton y Lee, 2012; Schneider y Veugelers, 2010;
Freel, 2007).

Su acceso a financiacion externa se ve obstaculizado por numerosos factores
estructurales, entre los que podemos encontrar: una alta incertidumbre en relacién a la
viabilidad de su modelo de negocio y capacidad de hacer frente a los pagos de la deuda
por parte de las entidades financieras (Hall, 2002; Coad y Rao, 2008); asimetrias de
informacidén, que podrian derivar en problemas de seleccidn adversa y riesgo moral por
parte de los prestamistas (Binks et al., 1992; Carpenter y Petersen, 2002a; O'Sullivan,
2006); falta de capacidad de financiacién propia y garantias en caso de impago (Berger
y Udell, 1990; Carpenter y Petersen, 2002b; Binks et al., 1992)

Estas y otras dificultades, en muchos casos, obligan a las empresas a renunciar a
oportunidades de crecimiento para las cuales se necesite una amplia financiacion
(Carpenter y Petersen, 2002a). La financiacién publica puede paliar estos efectos
siempre y cuando se asigne eficientemente.

En paralelo, la hipétesis de certificacion de Lerner (2002) sugiere que, en caso de falta
de informacion directa sobre una empresa, los inversores y las entidades de crédito
pueden basarse en la recepcion de formas selectivas de apoyo publico como indicador
de calidad. Por ello, la concesidon de financiacidén publica puede derivar en un aumento
extra de recursos para la empresa por parte del sistema financiero tradicional (Marti y
Quas, 2018).

En el trabajo exploramos diversos estudios que nos ayudan a entender cdmo los
préstamos concedidos por ENISA ayudan a solventar estos problemas y discurriremos
sobre coémo el efecto en caso de crisis financiera es mayor. Este trabajo se contextualiza
en la época del CODIV 19, marcada por una crisis, que, al igual que la del afio 2008,
provoco un decrecimiento econdmico y el consiguiente aumento de la morosidad. Esta
circunstancia acentua los factores estructurales que obstaculizan el acceso a la
financiacion a las PYMES, afectando especialmente a empresas innovadoras (Lee et al.,
2015) y a las que tienen una calificacion crediticia de alto riesgo (Cowling et al., 2016).



En este contexto de crisis, el objetivo de este trabajo se centra en medir el impacto
positivo que los préstamos participativos otorgados por ENISA tendrian sobre las PYMES
ademas de apoyar o refutar conclusiones alcanzadas anteriormente en otros estudios.

Para llevar al cabo este andlisis, disponemos de una muestra formada por 275 empresas
espafiolas que recibieron financiacién por parte de ENISA en el afio 2020 y que, por lo
tanto, afrontaron la crisis del COVID 19.

El resto del trabajo se estructurard en cuatro partes. La primera recoge una revision de
la literatura existente. En segundo lugar, se detalla la descripcién de los datos y
metodologia; a la que siguen los resultados obtenidos y finalmente la conclusién.



4. Desarrollo tedrico e hipétesis.

4.1 Dificultades financieras de las PYMES en tiempos de crisis.

La dificultad de acceso a financiacién por parte de las PYMES ha sido objeto de estudio
a lo largo de los afos. La revisidn bibliografica realizada en este trabajo destaca tres
factores que afectan a las PYMES a la hora de financiarse: Asimetrias de informacion,
problemas de confianza y costes de transaccién.

La asimetria de informacién se presenta cuando ésta no es igualmente accesible para
todas las partes interesadas de la empresa (Stiglitz y Weiss, 1981). Como consecuencia,
los acreedores tienen mayores dificultades para diferenciar entre buenos y malos
prestatarios, generando asi problemas de seleccidén adversa, que restringen los créditos
concedidos o un empeoramiento de las condiciones. Los bancos comerciales son
particularmente sensibles a este problema debido a las limitadas habilidades de
seleccidn que poseen (Ueda, 2004).

Por otro lado, las PYMES también afrontan problemas de confianza por parte de los
prestamistas, ya que tienen mayores dificultades para aportar garantias que avalen el
préstamo solicitado (Binks et al., 1992). Esto generard que, en caso de impago, las
pérdidas esperadas para el prestamista sean mayores, aumentando asi el riesgo
soportado y, consiguientemente, el coste de financiacion.

Los costes de transaccion, segun Fama y Jensen (1983), Jensen y Meckling (1976) y
Myers y Majluf (1984), afectan a la capacidad de una empresa para poder financiarse de
formas mas complejas y beneficiosas debido a su alto coste para reducidas cantidades
de dinero, obligandolas asi a recurrir meramente a la financiacién bancaria a corto plazo.

Estas y otras dificultades a las que se enfrentan las PYMES para conseguir financiacién
también tienen impacto en los ingresos de la compaiiia. La falta de financiamiento
dificulta su capacidad de crecer (Gompers, 1995; Michaelas et al., 1999).

Algunos estudios, como Riding y Haines (2001), Chandler (2012) y Brash y Gallagher
(2008), establecen una relacidon entre las compaiiias que superaron las restricciones
financieras a través de programas de garantia de crédito y el crecimiento tanto en
empleo como en ventas. La financiacion obtenida permite que las inversiones no
dependan sélo de la capacidad de generacién de recursos internos, que limita el
crecimiento (Carpenter y Petersen, 2002b).

Los factores anteriormente mencionados se ven agravados durante las épocas de crisis.
Ademas de un aumento de los requisitos a la hora de conceder un préstamo, debido a
su riesgo e incertidumbre, el aumento es mayor en el caso de las PYMES (Berger y Udell,
1998; Carpenter y Petersen, 2002b).



Segun McKeon (2020), la crisis generada por la COVID19 aumentd proporcionalmente
mas la morosidad de las PYMES, en comparacion con otras compaiias, ya que su
capacidad para solventar estas dificultades es menor.

Por otro lado, Bartik et al. (2020) examinaron el impacto de la COVID 19 en los resultados
y expectativas de las pequefas empresas. Del 28 de marzo al 4 de abril de 2020,
encuestaron a mas de 5.800 pequefias empresas. Los resultados mostraron que,
durante la COVID 19, muchas pequefias empresas corrieron peligro econdmico y
muchos empleados perdieron sus puestos de trabajo, haciendo asi que las condiciones
de concesién de préstamos se endureciesen todavia mas.

Las pequeias y medianas empresas son las que peor lo pasan y mas sufren a la hora de
enfrentarse a una crisis, no solo por las dificultades que se le presentan, sino también
por el aumento de las restricciones que los bancos imponen a la hora de financiarse.

El problema se agrava en épocas de crisis, como la que concierne al periodo analizado,
cuando las compaiiias tienden a realizar ciertos ajustes contables para mostrar unos
resultados mejorados, tratando ocultar malas condiciones financieras (Rosner, 2003), o
para cumplir con objetivos previstos (Haw et al., 2005).

Un claro ejemplo ocurre cuando se utiliza el beneficio presentado en los estados
financieros para evitar violaciones del convenio de deuda en tiempos de dificultades
financieras, permitiendo asi un mayor acceso al apalancamiento (Charitou et al., 2007).

4.2 Financiacion publica para paliar la restriccion financiera.

Lerner (1999) muestra que las subvenciones estadounidenses para investigacién en
innovacion para pequefnas empresas mejoran el acceso de la PYME receptora al capital
riesgo privado. Feldman y Kelley (2003, 2006) encuentran que las empresas que reciben
subvenciones del programa de tecnologia avanzada también estdn en mejores
condiciones de obtener fondos adicionales de otras fuentes.

Meuleman y De Maeseneire (2012) muestran que las subvenciones en |+D ejercen un
efecto de positivo que aumenta la probabilidad de que las empresas belgas obtengan
deuda a largo plazo, especialmente las mas jovenes, para poder asi financiar su
crecimiento.

Guerini y Quas (2015) encuentran que las empresas de alta tecnologia que reciben
financiacion de capital riesgo publico en varios paises europeos tienen tres veces mas
probabilidades de recibir capital riesgo privado que sus contrapartes y crecer.

La financiacion publica recibida por las empresas ayuda a reducir la dependencia de la
inversion de generacién de interna de caja (Bertoni et al., 2011), aumentando asi su
atractivo para una posterior entrada de capital.



El préstamo participativo es un instrumento de financiacién que se encuentra entre un
préstamo tradicional y el capital propio. Puede ser utilizado como instrumento de apoyo
publico a la financiacion de las PYMES. Por un lado, al igual que los préstamos
tradicionales, incluyen un pago por intereses fijado contractualmente, cuyas
condiciones suelen ser mejores que las del mercado, al que se afiade una participacién
en los beneficios de la empresa. Es importante aclarar que, aunque participen en los
beneficios empresariales, no poseen los mismos derechos que las acciones. Con esto
nos referimos a derecho a voto, participacién en las Juntas Generales de Accionistas,
etc. Al igual que los préstamos, tienen un vencimiento.

Los préstamos participativos pueden ayudar a solventar los problemas anteriormente
mencionados, ayudando al crecimiento de las compaiiias. Bertoni el al. (2019)
demuestran que las empresas receptoras de los préstamos crecen mds que empresas
similares no apoyadas.

Los préstamos participativos concedidos deben ser reembolsados al vencimiento por la
compaiiia. Este factor tiene dos importantes implicaciones. Por un lado, impone una
obligacion de pago a la compaiia (Huergo et al., 2013), aumentando ademas su
reputacién (Diamond, 1991). Por otro lado, evita la necesidad de estructurar una
operacion de desinversién, como en el capital riesgo publico.

Como afiadido, hay que destacar el efecto certificaciéon que estos préstamos también
tienen para entidades financieras privadas. Segun la Real Academia Espanola, una
certificacién es un documento que asegura la veracidad de un hecho. Una condicidn
necesaria para que el efecto de certificacion tenga efectos positivos es que el apoyo
gubernamental debe transmitir un mensaje positivo en cuanto a la calidad de la
compaiiia a los inversores o entidades de crédito (Kleer, 2010). De no ser asi, el impacto
podria ser el opuesto.

La teoria de la Certificacién propuesta por Lerner (2002) sostiene que, cuando el
gobierno asigna dinero a algunas empresas consideradas como prometedoras, los
inversores privados y entidades financieras pueden considerar esto como una indicacién
de la calidad de la empresa, ayudando a facilitar su financiaciéon. Un supuesto
importante es que las evaluaciones de entidades publicas se consideran independientes
y técnicamente sofisticadas (Meuleman y De Maeseneire, 2012), permitiendo aumentar
las posibilidades de éxito.

En cuanto a la eficacia de la financiacién gubernamental en las PYMEs, existe cierta
disparidad en el mundo académico sobre si tienen un impacto positivo o negativo ya
gue los diferentes estudios han encontrado evidencias contrapuestas. Los hallazgos de
Armor y Cumming (2006) y Cumming y Macintosh (2006) son consistentes con un efecto
negativo en Europa y Canada, respectivamente.



Por otro lado, Alperovych et al. (2015) encuentran un efecto también negativo del
capital de riesgo gubernamental en la eficiencia de las empresas en las que se invierte.
Por el contrario, Jeng y Wells (2000), Leleux y Surlemont (2003), del-Palacio et al. (2012)
y Brander et al. (2015) muestran que las inversiones gubernamentales afectan
positivamente el desarrollo de la industria de capital riesgo.

Mads adelante, Bertoni y Tykvova (2015), coincidiendo con Grilli y Murtinu (2014), no
encuentran un efecto significativo del capital riesgo gubernamental en las PYMES, pero
si en caso de que se combine con capital riesgo privado.

Estos ultimos hallazgos han generado que los responsables politicos dirijan su atencién
y recursos a fomentar estos instrumentos de caracter hibrido que combinan
caracteristicas de deuda y capital (Infelise, 2014; OCDE, 2015), como podrian ser los
préstamos participativos de ENISA.

Se trata de evitar la brecha de financiacién que impide que las empresas jovenes
exploten las oportunidades de crecimiento que se les presentan. Para paliar estos
efectos, los gobiernos europeos comenzaron a crear planes para aumentar la
disponibilidad de financiacién a largo plazo para las empresas (Colombo et al., 2016;
Cumming et al., 2009), siendo Espaiia precursora en el uso de préstamos participativos
(Infelise, 2014).

La asistencia gubernamental ha demostrado ser fundamental para apaliar los efectos de
la COVID 19 en paises como Alemania y asi evitar la quiebra de las pequenas empresas
alemanas (Dorr et al., 2021). Por esta razon, los gobiernos tomaron las medidas
necesarias para garantizar que las empresas pudieran resistir la epidemia sin despedir
trabajadores o quebrar y que la economia no sufriera mas (Tang et al., 2022b, 2021).

En consecuencia, planteamos la siguiente hipotesis:

Hipotesis 1: Las empresas apoyadas por préstamos participativos publicos crecen mds
que empresas similares no apoyadas en momentos de crisis economica.

Presentados los diferentes estudios que avalan el efecto positivo que tiene para una
PYME recibir financiacién de cardcter publico, también debemos explicar las diferencias
de impacto que tiene la superacién de las restricciones financieras segun las
caracteristicas de la propia PYME. Estas diferencias pueden deberse al nivel tecnoldgico,
al tamano o edad, o si ya han recibido algun tipo de certificacion previa.

Las empresas de alta tecnologia estdn particularmente expuestas a restricciones
financieras (Denis, 2004). Sus productos son altamente sofisticados y su potencial es
especialmente dificil de evaluar y entender para los bancos comerciales (Lerner, 2002).
Ademas, las empresas de alta tecnologia son particularmente reacias a compartir
informacidén sobre si mismas, debido a la preocupacién porque le copien la tecnologia o
las plagien (Teece, 1986).



El uso de garantias por parte de este tipo de compaiiias tampoco es una opcidn muy
viable para los bancos debido a la intangibilidad de sus activos (Carpenter y Petersen,
2002b).

Por todo lo anterior, planteamos la siguiente hipdtesis:

Hipdtesis 2a: Las empresas apoyadas por préstamos participativos publicos vinculadas
con sectores de alta tecnologia crecen proporcionalmente mds que las del grupo de
control, en momentos de crisis economica.

Hipdtesis 2b: Las empresas apoyadas por préstamos participativos publicos vinculadas
con sectores de alta tecnologia crecen proporcionalmente mds que las empresas no
vinculadas con sectores de alta tecnologia, en momentos de crisis econémica.

En segundo lugar, cuanto mas pequeiia sea la empresa, mayor serd el impacto esperado
de la financiacién. En condiciones normales, las dificultades que encuentran a la hora de
recibir financiacion por parte de un banco son mucho mayores. El coste de recopilacion
de informacién que es muy superior (Binks y Ennew, 1996). No todas pueden presentar
los estados financieros auditados (Bernanke et al., 1996). Por ello, la dependencia de la
inversién con respecto a la capacidad de generacién interna de recursos es mucho
mayor (Bertoni et al., 2011).

Estos factores hacen que las empresas de menor tamafio soporten unos costes de deuda
mayores en relaciéon con otras compafiias de mayores dimensiones (Magri, 2009),
circunstancia también agravada en caso de crisis financiera, anteriormente comentada.
En caso de superar las diferentes barreras a la hora de recibir financiacién, la facilidad
adquirida para poder financiarse, la reduccidn de costes y la disminucion de la
dependencia de financiaciéon interna tendrdn un mayor impacto positivo. (Bertoni et al.,
2011)

Por otro lado, la edad de las PYMES también juega un papel especialmente relevante en
el impacto que la reduccién de las restricciones financieras tiene en las compaiiias. La
falta de datos histéricos y el desconocimiento popular de las compaiiias de reciente
creacién generan unos mayores niveles de incertidumbre, tanto con las fases de
desarrollo del producto como con las de comercializacién (Sgrensen y Stuart, 2000). Por
ello, las entidades financieras son mas reacias a facilitarles financiacion.

Por tanto, dadas las mayores dificultades para atraer financiacién externa en las
empresas mas jévenes, planteamos nuestra tercera hipdtesis:

Hipotesis 3a: Las empresas en etapas iniciales empresas apoyadas por préstamos
participativos publicos crecen proporcionalmente mds que las del grupo de control, en
momentos de crisis econdmica.
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Hipdtesis 3b: Las empresas en etapas iniciales empresas apoyadas por préstamos
participativos publicos crecen proporcionalmente mds que las empresas mds
consolidadas, en momentos de crisis economica.
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5. Datos y metodologia

5.1 Breve descripcidon de la actividad de ENISA.

ENISA es una agencia de caracter publico apoyada por el Ministerio de Economia,
Industria y Competitividad. Actualmente, su principal funcién consiste en complementar
al capital privado en inversiones en PYMES a través de préstamos participativos, pero
esto no siempre fue asi.

ENISA surge en 1982 para ayudar al desarrollo de empresas de alta tecnologia a través
de la participacion en su accionariado. Debido al auge del capital riesgo en la década de
los 90, ENISA evoluciond de tal forma que dejo atrds la competencia con el capital riesgo
privado y pasé a complementarlo a través de los préstamos participativos.

Aun siendo una entidad de caracter publico, ENISA debe demostrar su eficacia para
obtener financiacion del gobierno. Con este fin, se ha disefiado un proceso competitivo
para garantizar la mayor tasa de éxito posible. Este proceso de seleccidn dura alrededor
de tres meses y la tasa de éxito de los solicitantes que llegan a aportar la totalidad de la
informacidn solicitada es aproximadamente del 50% (Marti y Quas, 2018).

En primer lugar, se le exige a la compaiia una enorme cantidad de informacidn, que
puede ser de dificil acceso para muchas de estas empresas o incluso no tienen los
medios para poder facilitarla. En caso de que la informacidn solicitada no se entregue o
esté incompleta, la solicitud no avanza a la siguiente fase. De esta forma, ENISA se
asegura de la fiabilidad de la compaiiia.

Tras un analisis preliminar de la informacidn recibida, el comité de inversiones pretende
identificar prestatarios de alta calidad y aceptar o rechazar la propuesta.

Por otro lado, un requisito para la concesién del préstamo por parte de la entidad es que
la compaiiia lleve a cabo una ampliacidon de capital. De esta forma, los préstamos
participativos ratifican el compromiso de los accionistas con el proyecto empresarial y
se alinean los intereses de accionistas y prestamistas (Tirole, 2006). La aportacién de
capital también puede venir de inversores externos, que también seria un indicador de
la calidad del proyecto empresarial.

Durante el periodo analizado, post-pandemia, los inversores se estan volviendo mas
cautelosos a la hora de invertir (Salvo y Lab orde, 2021; Si et al., 2021), por lo que los
mecanismos utilizados por ENISA ayudan a reforzar su confianza y a fomentar la
inversion.

5.2 Descripcion de la muestra.

En el afio 2020, un total de 412 compaiiias recibieron financiacién por parte de ENISA.
Para el estudio realizado, hemos obtenido datos completos de 275 empresas, el 67% del

11



total. En los siguientes cuadros podemos ver una comparacién de los datos de la
muestra con la poblacion total de empresas beneficiarias de los préstamos.

El andlisis de la muestra se realiza tanto por sector como por comunidad auténoma. En
cuanto a la distribucién por comunidades auténomas (Cuadro 1), puede observarse
como, en términos relativos, se mantienen unos datos semejantes a los de la poblacién,
destacando Cataluia, con un 33,82% de las empresas que recibieron préstamos ENISA,
y Madrid, con el 28% de los mismos. Entre ambas comunidades autdbnomas superan con
holgura la mitad de las empresas beneficiarias. Hay que destacar de igual forma a la
Comunidad Valenciana, en tercer lugar, con el 10,55%.

Cuadro 1. Desglose de las empresas apoyadas por ENISA por comunidad auténoma

Comunidad Auténoma N2 Compaiiias Porcentaje N2 Compaiiias Porcentaje
Andalucia 20 7,27% 31 7,52%
Aragdn 3 1,09% 5 1,21%
Asturias 0 0,00% 2 0,49%
Baleares 2 0,73% 3 0,73%
Canarias 1 0,36% 2 0,49%
Cantabria 1 0,36% 1 0,24%
Castilla la Mancha 2 0,73% 3 0,73%
Castillay Ledn 6 2,18% 7 1,70%
Catalufia 93 33,82% 150 36,41%
Extremadura 3 1,09% 3 0,73%
Galicia 9 3,27% 9 2,18%
Comunidad de Madrid 77 28,00% 124 30,10%
Murcia 11 4,00% 13 3,16%
Navarra 4 1,45% 7 1,70%
Pais Vasco 13 4,73% 14 3,40%
Rioja 0 0,00% 0 0,00%
Comunidad Valenciana 29 10,55% 37 8,98%
Ceuta y Melilla 1 0,36% 1 0,24%
Total 275 100,00% 412 100,00%

Fuente: ENISA

Por otro lado, en cuanto al analisis sectorial, partiendo de los cuatro digitos del cddigo
NACE rev 2, hemos dividido la muestra en seis sectores diferentes (Cuadro 2). El 37,09%
de las compafiias pertenecen al sector de “Otros servicios”, el 25,82% forman parte de
“Tecnologias de la Informacién y las comunicaciones” (TIC), el 17,45% estarian incluidos
en “Comercio”, el 14,18% en “Industrial” y finalmente con menor representacién, se
encuentran los sectores “Farmacéutico e [+D” y “Primario y energia”, con un 4,36% y un
1,09% respectivamente.

Teniendo en cuenta las escasas diferencias observadas, podemos asumir como
representativa de la poblacién a la muestra utilizada para el analisis.
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Cuadro 2. Desglose de las empresas apoyadas por ENISA por sector

MUESTRA POBLACION
Sector N2 Compaiias Porcentaje N2 Compaiiias Porcentaje
Farmacéutico e I+D 12 4,36% 17 4,13%
Industrial 39 14,18% 49 11,89%
Primario y Energia 3 1,09% 6 1,46%
Comercio 48 17,45% 77 18,69%
Otros Servicios 102 37,09% 160 38,83%
TIC 71 25,82% 103 25,00%
Total 275 100,00% 412 100,00%

Fuente: Elaboracién propia por agrupacion de los codigos NACE rev2.

5.3 Metodologia.

El objetivo del trabajo es ver si las empresas que han recibido financiacion de ENISA
tienen una mejor evolucién que aquellas que no la han recibido, después del periodo de
crisis de la COVID. Para realizar esta comparativa, en primer lugar, definimos un grupo
de control identificando una empresa similar a cada una de las de la muestra antes de
recibir el préstamo.

Ordenados por prioridad, los parametros para valorar son los siguientes. En primer
lugar, se buscan empresas que desarrollen su actividad en el mismo sector que aquellas
financiadas por ENISA. La clasificacidn sectorial se realiza basandose en el cédigo NACE
rev2, tratando que coincidan los cuatro digitos (reduciendo a tres o dos digitos la
elecciéon en casos puntuales). La fecha de constitucion de la compafiia; buscando
empresas de edades similares. Los ingresos brutos, el niumero de empleados, y el
margen bruto de las compaiiias; tratando asi de buscar empresas de tamarios similares.
Por ultimo, y solo en caso de ser posible, la comunidad auténoma en la que se
encuentra.

Para el andlisis, realizamos un test de diferencias en medias para ver la validez del grupo
de control. Comparando edad, empleo e ingresos en el afio anterior a recibir
financiaciéon por parte de ENISA.

Posteriormente, realizamos otro test de diferencias en medias, pero en este caso con la
variacién experimentada por estas variables desde el afio 2019 hasta el afio 2022.

Ademas del analisis para el conjunto de la muestra, realizamos un analisis por sectores,
para los seis sectores mencionados anteriormente, y por fase de desarrollo de la
empresa al recibir el préstamo de ENISA.
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5.4 Andlisis Descriptivo.

Como muestra el Cuadro 3, las empresas apoyadas por ENISA tenian una edad media de
4,71 aios, contaban con 4,98 trabajadores y unos ingresos medio de 495 mil euros antes
de recibir el primer préstamo.

Para la validacion de la muestra, hemos realizado un test de diferencias en medias entre
las compaiiias apoyadas por ENISA y las del grupo de control para la edad de la
compaiiia, empleo e ingresos en el afo 2019, que es el anterior a la recepcion del
préstamo de ENISA. Se aprecia que no hay diferencias estadisticamente significativas en
la edad y las diferencias en empleo e ingresos no son significativas econémicamente
(1,24 empleado y menos de 28,37 mil euros en ventas).

Cuadro 3. Analisis descriptivo del conjunto de empresas apoyadas por ENISA con
respecto al grupo de control antes de recibir el préstamo inicial

ENISA Grupo de control  Dif. Medias Significacion
Media Desv. Tip. Media Desv. Tip.
Edad 4,71 7,95 4,70 7,94 0,01
Empleo 4,98 12,04 3,74 8,99 1,24 | **
Ingresos 495  1.779,83 524,09 1.901,91 -28,37 | **

Datos de ingresos en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis

Para aportar una mejor comprensién de las empresas apoyadas, en los siguientes
cuadros se describe las caracteristicas de las diferentes empresas por sectores:

A continuacion, fidndonos en el Cuadro 4, encontramos las compaiiias incluidas dentro
del sector de “Farmacéutico e |+D”, apoyadas por ENISA. Podemos ver que tenian una
edad media de 5,33 afios, contaban con 3,67 trabajadores en plantilla y unos ingresos
medios de 132 mil euros antes de recibir financiacién por parte de ENISA.

Para la validacion de la muestra, hemos realizado un test de diferencias en medias entre
las compaiiias apoyadas y no apoyadas por ENISA para la edad de la compaiiia, empleo
e ingresos en el afio 2019, que es el anterior a la recepcion del préstamo de ENISA. Se
aprecia que no hay diferencias estadisticamente significativas en ingresos y la diferencia
en edad no es econdmicamente significativa. Por el contrario, las empresas de la
muestra contaban con 2,3 empleados mas en este sector y 0,58 afnos.
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Cuadro 4. Analisis descriptivo del conjunto de empresas apoyadas por ENISA del sector
“Farmacéutico e 1+D” con respecto al grupo de control antes de recibir el préstamo

inicial.
ENISA CONTROL Dif. Medias Significacion
Media Desv. Tip. Media Desv. Tip.
Edad 5,33 3,68 4,75 3,55 0,58 | *
Empleo 3,67 2,77 1,33 1,50 2,33 | ***
Ingresos 132 204 143 205 -11

Datos de ingresos en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis

En el Cuadro 5 se comparan compaiias incluidas dentro del sector “Industrial”,
apoyadas por ENISA. La edad media de estas compaiiias es de 11,10 anos, el nimero
medio de trabajadores es de 11,08 y los ingresos medios de 1.6 millones de euros antes
de recibir financiacién por parte de ENISA.

Para la validacion de la muestra, hemos realizado un test de diferencias en medias entre
las companiias de ENISA y del grupo de control para las mismas variables anteriormente
mencionadas en el aifio 2019. No se aprecian diferencias estadisticamente significativas
en ninguna de las variables.

Cuadro 5. Analisis descriptivo del conjunto de empresas apoyadas por ENISA del sector
“Industrial” con respecto al grupo de control antes de recibir el préstamo inicial.

ENISA CONTROL Dif. Medias Significacion
Media Desv. Tip. Media Desv. Tip.
Edad 11,10 16,28 11.10 16,04 0.00
Empleo 11,08 23,12 10,95 17,98 0.13
Ingresos 1.657 4.071 1.758 4.329 -101

Datos de ingresos en miles de euros.
Fuente: Elaboracidn propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis

A continuacién, el Cuadro 6, recoge la comparacion de las compaifiias incluidas en el
sector “Primario y energia” apoyadas por ENISA. Estas empresas tenian una edad media
es de 3 afos, 4,33 trabajadores en plantilla y unos ingresos medios de un millén euros
antes de recibir financiacion por parte de ENISA.

Para la validacion de la muestra, hemos realizado un test de diferencias en medias entre
las compafiias de ENISA y del grupo de control para las mismas variables que los
anteriores casos, en el afio 2019. Se aprecia que no hay diferencias estadisticamente
significativas en ninguna de ellas.
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Cuadro 6. Analisis descriptivo del conjunto de empresas apoyadas por ENISA del sector
“Primario y energia” con respecto al grupo de control antes de recibir el préstamo

inicial.
ENISA CONTROL Dif Medias Significacion
Media Desv. Tip. Media  Desv. Tip.
Edad 3,00 1,00 2,67 1,15 0,33
Empleo 4,33 5,77 5,67 7,23 -1,33
Ingresos 1.055,51 965,25 980,16 891,05 75,36

Datos de ingresos en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis

El analisis de las compaiiias incluidas dentro del sector “Comercio” apoyadas por ENISA
se recoge en el Cuadro 7. Presentan una edad media de 5,52 afios, contando con 3,85
trabajadores en plantilla y unos ingresos medios de 696,81 mil euros antes de recibir
financiacion por parte de ENISA.

Para la validacion de la muestra, hemos realizado un test de diferencias en medias entre
las compaiiias de ENISA y del grupo de control para las variables de ese mismo cuadro
en el afio 2019, el anterior a la recepcién del préstamo de ENISA. De igual forma, no se
aprecia diferencias estadisticamente significativas.

Cuadro 7. Analisis descriptivo del conjunto de empresas apoyadas por ENISA del sector
“Comercio” con respecto al grupo de control antes de recibir el préstamo inicial.

ENISA CONTROL Dif. Medias Significacion
Media Desv. Tip. | Media Desv. Tip.
Edad 5,52 7,32 5,42 7,09 0,10
Empleo 3,85 11,64 2,42 4,61 1,44
Ingresos 696,81 1.690,04 | 760,48 1.878,48 -63,66

Datos de ingresos en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis

El Cuadro 8 recoge las compaiiias del sector “Otros servicios”, apoyadas por ENISA. Este
sector esta formado por compaiiias con una edad media de 3,18 afios, 5,05 trabajadores
en plantilla y unos ingresos medios de 247,67 mil euros antes de recibir financiacién por
parte de ENISA.

Para la validacion de la muestra, hemos realizado un test de diferencias en medias entre
las compaiiias apoyadas y no apoyadas por ENISA para las mismas variables que en los
anteriores sectores, edad, empleo e ingresos en el afio 2019, el anterior a la recepcién
del préstamo de ENISA. En este caso, se aprecia que no hay diferencias estadisticamente
significativas en edad e ingresos y las diferencias en empleo eran de 1,9 trabajadores
por empresa.
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Cuadro 8. Analisis descriptivo del conjunto de empresas apoyadas por ENISA del sector
“Otros servicios” con respecto al grupo de control antes de recibir el préstamo inicial.

ENISA CONTROL Dif. Medias Significacion
Media Desv. Tip. | Media Desv. Tip.
Edad 3,18 3,70 3,25 4,15 -0,08
Empleo 5,05 9,90 3,15 7,52 1,90 | **
Ingresos 247,67 488,10 | 252,01 484,69 -4,35

Datos de ingresos en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis

En el ultimo cuadro de este apartado, el Cuadro 9, se recogen las companiias del sector
“TIC”, apoyadas por ENISA. Aqui encontramos compafiias con una edad media de 2,82
anos, 2,54 trabajadores en plantilla y unos ingresos medios de 116,04 mil euros antes
de recibir financiacién por parte de ENISA.

Para la validacion de la muestra, hemos realizado un test de diferencias en medias al
igual que en los anteriores casos. No hay diferencias estadisticamente significativas en
edad y las diferencias en empleo e ingresos no son significativas econémicamente (0,68
empleados y 6,25 mil euros).

Cuadro 9. Analisis descriptivo del conjunto de empresas apoyadas por ENISA del sector
“TIC” con respecto al grupo de control antes de recibir el préstamo inicial.

ENISA CONTROL Dif. Medias  Significacion
Media Desv. Tip. | Media Desv. Tip.
Edad 2,82 3,92 2,85 4,06 -0,03
Empleo 2,54 3,82 1,86 2,85 0,68 | **
Ingresos | 116,04 231,52 | 122,29 232,34 6,25 | ***

Datos de ingresos en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis

6. Resultados

Para la contrastacion de las hipétesis, se realiza un analisis de diferencias en medias del
crecimiento entre 2019 y 2022 entre las empresas apoyadas y no apoyadas por ENISA.
El estudio se centra en las siguientes variables: Empleo, Ingresos, Margen Bruto, Activo
totales y activos inmateriales.

En el Cuadro 10 se tienen en cuenta todas las compaiiias de la muestra. En él se recoge
el crecimiento medio de las variables analizadas, tanto para las empresas beneficiarias
de los prestamos ENISA como para el grupo de control.

El crecimiento medio por empresa de las compaiiias financiadas por ENISA en el periodo
analizado es de 4,22 empleados, 424,08 mil euros de ingresos, 258,03 mil euros de
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margen bruto, 728,07 mil euros de activos totalesy cerca de 195,53 mil euros de activos
inmateriales.

Para comprobar las diferencias del grupo que recibié financiacién de ENISA y el grupo
de control, hemos realizado un test de diferencias en medias para las variables
anteriormente comentadas. Se aprecia una mejor actuacion de aquellas companias que
recibieron financiacion de ENISA de las que no lo recibieron, estadisticamente
significativa para todas las variables.

En concreto, las compafiias que recibieron apoyo por parte de la entidad consiguieron
superar al grupo de control en 3,61 trabajadores, 300,88 mil euros de ingresos, 203,20
mil euros de margen bruto, 651,78 mil euros de activos y 175,76 mil euros de activos
intangibles.

Cuadro 10. Analisis del crecimiento del conjunto de empresas apoyadas por ENISA con
respecto al grupo de control después de recibir el préstamo inicial.

ENISA CONTROL Dif. Medias Significacion
Media Des Vest Media Des Vest
Empleo 4,22 14,08 0,60 6,38 3,61 | ***
Ingresos 424,08 1.363,62 123,21 1.574,97 300,88 | **
Margen Bruto 258,03 743,37 54,83 568,04 203,20 | ***
Activos Totales 728,07 2.168,44 76,30 1.330,94 651,78 | ***
Activos Intangibles 195,53 715,55 19,77 179,81 175,76 | ***

Datos de variables contables en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis

Estos resultados permiten la confirmacidn de la hipdtesis 1, al registrarse un crecimiento
significativo en todas las variables analizadas.

Para una mejor comprension del impacto sobre las empresas apoyadas, en los siguientes
cuadros se realiza un analisis por sectores y fases de desarrollo de las companias al
recibir el préstamo de ENISA.

Como muestra el Cuadro 11, las empresas apoyadas por ENISA del sector “Farmacéutico
e 1+D” aumentaron, en promedio, en 3,75 empleados, 505,40 mil euros de ingresos,
457,06 mil euros de margen bruto, 3,14 millones euros de activos totales y 723,24 mil
euros de activos intangibles en términos medios.

Al igual que para la muestra completa, hemos realizado un test de diferencias en medias
para las variables anteriormente comentadas. Se aprecia una mejor evolucién de
aquellas compaiiias apoyadas frente a las no apoyadas en tres variables. En concreto,
las compafiias que recibieron apoyo por parte de la entidad consiguieron superar
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significativamente al grupo de control en 4,3 trabajadores, 575,2 mil euros de ingresos
y 3,17 millones de euros en activos totales.

Cuadro 11. Analisis del crecimiento del conjunto de empresas apoyadas por ENISA del
sector “Farmacéutico e 1+D” con respecto al grupo de control después de recibir el
préstamo inicial.

ENISA CONTROL Dif. Medias Significacion
Media Desv. Tip. | Media Desv. Tip.
Empleo 3,75 4,49 | -0,58 1,93 4,33 | **
Ingresos 505,40 847,38 | -69,80 177,00 575,20 | *
Margen Bruto 457,06 893,29 | -39,28 114,14 496,35
Activos Totales 3.142 5.770,43 | -27,98 268,38 3.170,01 | *
Activos Intangibles 723,24 2.044,16 | -30,32 154,35 753,56

Datos de variables contables en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis

En el siguiente cuadro, el 12, se muestran las empresas del sector “TIC”. Puede
apreciarse un aumento medio por empresa de 5,8 empleados, 418,5 mil euros de
ingresos, 362,6 mil euros de margen bruto, 627,5 mil euros de activos totales y cerca de
234,9 mil euros de activos intangibles.

El test de diferencias en medias realizado refleja una mejor actuacion de las compaiiias
qgue recibieron financiacién de ENISA. En concreto, las compaiiias que recibieron
financiaciéon consiguieron superar al grupo de control de forma estadisticamente
significativa en todas las variables. En concreto, superaron a las empresas no apoyadas
por ENISA en 4,25 trabajadores, 307,62 mil euros de ingresos, 288,23 mil euros de
margen bruto, 492,69 mil euros en activos totales y 167,68 mil euros en activos
intangibles.

Cuadro 12. Analisis del crecimiento del conjunto de empresas apoyadas por ENISA del
sector “TIC” con respecto al grupo de control después de recibir el préstamo inicial.

ENISA CONTROL Dif. Medias Significacion
Media  Desv.Tip. | Media Desv. Tip.
Empleo 5,8 7,9 1,58 4,86 4,25 | ***
Ingresos 418,5 726,8 | 110,94 327,80 307,62 | ***
Margen Bruto 362,6 717 | 74,42 209,02 288,23 | ***
Activos Totales 627,5 987,2 | 134,85 341,22 492,69 | ***
Activos Intangibles 234,9 368,38 67,27 320,71 167,68 | ***

Datos de variables contables en miles de euros.
Fuente: Elaboracidn propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis
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A continuacidn, se recoge el andlisis para las empresas apoyadas por ENISA del sector
“Industrial” (Cuadro 13). Puede apreciarse un aumento medio por empresa de 1,41
empleados, 333,62 mil euros de ingresos, 35,35 mil euros de margen bruto, 577,34 mil
euros de activos totales y 114,71 mil euros de activos intangibles.

Al comparar con el grupo de control, se aprecia una mejor actuacion de las compafiias
gue recibieron financiacién de ENISA, pero que sélo es significativa en el aumento de
plantilla. En concreto, las compafiias que recibieron financiacién consiguieron superar al
grupo de control en 4,03 trabajadores.

Cuadro 13. Analisis del crecimiento del conjunto de empresas apoyadas por ENISA del
sector “Industrial” con respecto al grupo de control después de recibir el préstamo

inicial.
ENISA CONTROL Dif. Medias Significacion
Media Desv.Tip. | Media Desv. Tip.
Empleo 1,41 8,50 -2,62 10,24 4,03 | **
Ingresos 333,62 1.263 | -296,3 3.472,3 629,98
Margen Bruto 35,35 655,37 -2,96 1.305,8 38,31
Activos Totales 577,34 2.000,8 | -279,2 3.391,8 856,57
Activos Intangibles 114,71 510,43 25,67 169,5 89,04

Datos de variables contables en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis

Seguidamente, encontramos las empresas del sector “Primario y energia”, recogidas en
el Cuadro 14, que muestran un aumento medio por empresa de 3,67 empleados, 36,5
mil euros de ingresos, 42,85 mil euros de margen bruto, 1,3 millones de euros en activos
totales y 80,69 mil euros de activos intangibles.

Al igual que en los anteriores casos realizamos un test de diferencias. A diferencia de lo
observado en las empresas con mayor contenido tecnoldgico, en las empresas de este
sector no se observan diferencias significativas en los crecimientos de ambos grupos de
empresas, para ninguna de las variables analizadas.
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Cuadro 14. Analisis del crecimiento del conjunto de empresas apoyadas por ENISA del
sector “Primario y energia” con respecto al grupo de control después de recibir el
préstamo inicial.

ENISA CONTROL Dif. Medias Significacion
Media Desv. Tip. | Media Desv. Tip.
Empleo 3,67 416 | -1,00 1,00 4,67
Ingresos 36,50 1.092,28 | 143,1 991,38 -106,60
Margen Bruto 42,85 250,88 | -229,9 246,83 272,81
Activos Totales 1.340 1.559,46 | 78,12 130,62 1.262,59
Activos Intangibles 80,69 70,89 | -1,60 0,85 82,28

Datos de variables contables en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ENISA y de Orbis

El cuadro 15, recoge los datos de las compaiiias apoyadas por ENISA del sector
“Comercio”. Puede apreciarse un aumento medio de 4,6 empleados, 963,5 mil euros de
ingresos, 363,4 mil euros de margen bruto, 912,9 mil euros de activos totales y cerca de
113,6 mil euros de activos intangibles.

El test de diferencias en medias utilizado para las variables anteriormente comentadas
refleja una mejor actuacién de aquellas compaiiias que recibieron financiacion de ENISA.
Las compaiiias apoyadas registraron diferencias significativas con respecto al grupo de
control en todas las variables. En particular, superaron a las empresas no apoyadas por
ENISA en 3,75 trabajadores, 786,51 mil euros de ingresos, 309,16 mil euros de margen
bruto, 788,97 mil euros de activos y 117,58 mil euros en activos intangibles.

Cuadro 15. Analisis del crecimiento del conjuntode empresas apoyadas por ENISA del
sector “Comercio” con respecto al grupo de control después de recibir el préstamo

inicial.
ENISA CONTROL Dif. Medias Significacion
Media Desv.Tip. | Media Desv. Tip.
Empleo 4,60 11,97 0,85 5,78 3,75 | *
Ingresos 9