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Resumen del contenido:

La incidencia de los incentivos fiscales a la inversion como instrumentos de politica
economica, orientadas al crecimiento y la estabilidad de determinados tipos de empresas,
sectores de actividad o dreas geogrdficas determinadas, ha sido un argumento escasamente
desarrollado por la literatura economica. Este mecanismo que estimula la inversion y
fomenta el crecimiento de las empresas, constituye el eje principal sobre el que se apoya este
estudio, en el que se analiza empiricamente la incidencia que ha tenido la Reserva para
Inversiones en Canarias, tanto en el proceso de crecimiento de las empresas que operan en
Canarias, como en las principales variables que caracterizan la evolucion economico-finan-
ciera de dichas empresas.

Sin embargo, la falta de un acuerdo consensuado sobre el concepto de crecimiento
empresarial, la inconsistencia de pardmetros de medida para su evaluacion, asi como la
carencia de un modelo integrador para estudiar los miiltiples determinantes que lo condi-
cionan, ha obligado al andlisis y concrecion de dichos aspectos a fin de delimitar el desarro-
llo de la investigacion.

La amplitud del trabajo establece la necesidad de su publicacion en dos partes. En la
primera se estudian los aspectos conceptuales necesarios para concretar el dmbito del
mismo y se realiza un andlisis descriptivo de la muestra, proponiendo para ello distintas
agrupaciones de la misma. En la segunda parte, se establecen las hipotesis de estudio y se
realiza el contraste de las mismas, dando luz, de esta forma, al papel que ha desemperniado

la RIC en las empresas canarias a lo largo del periodo analizado.

I. INTRODUCCION

El crecimiento empresarial, desde la
fuerte expansion de las multinacionales
americanas durante la década de los cin-
cuenta, ha sido interpretado tradicional-
mente como un indicador de éxito de las
unidades de negocio. Factores tales
como la evolucién de la economia mun-
dial de las Ultimas décadas, caracteriza-
da por el importante incremento de la
competencia internacional, el avance de
las nuevas tecnologias, la alta rotacion
de productos, la diversificacion, etc., han
hecho del crecimiento empresarial el
medio 6ptimo para mantener y mejorar
la capacidad generadora de beneficios.

Asi, el analisis del crecimiento
empresarial y sus factores explicativos,
adoptan un papel protagonista y actual
en el proceso de globalizacién en el que
se encuentra la economia mundial,
resultando de sumo interés desenmara-
far los distintos aspectos que envuel-
ven a dicho concepto. A este respecto,
es necesario destacar que la variedad
de perspectivas desde las que puede ser
abordado su estudio, la inconsistencia
de parametros de medida para su eva-
luacién, asi como la carencia de un
modelo integrador para estudiar los
multiples determinantes que lo condi-
cionan, haimpedido el desarrollo de una
definicion aceptada de forma general.
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Sin embargo, este proceso de creci-
miento debe ser observado con cautela.
Crecer no implica necesariamente la
generacion de mayor riqueza; por el con-
trario, si dicha estrategia ha sido adopta-
da aprovechando una determinada
coyuntura econdémica sin medir el alcan-
ce de lamisma, sin planificar un ritmo que
resulte consistente con la capacidad de
financiacion de la empresa, sin conside-
rar los inconvenientes organizacionales
que todo desarrollo conlleva, el creci-
miento empresarial podria constituir un
factor importante de la disminucion de la
rentabilidad y del fracaso empresarial.

En este sentido, la evidencia mues-
tra que son las empresas de menor
dimension las que, en mayor medida,
estan contribuyendo a la creaciéon de
empleo en los paises industrializados,
presentando, al mismo tiempo, una
importante inclinacién hacia el crecimien-
to a fin de reducir las limitaciones estruc-
turales vinculadas a su dimensién. No
obstante, pese al auge experimentado en
los Ultimos afios del estudio de este tipo
de empresas, la mayor dificultad para la
obtencion de informacién veraz y con-
trastable, ha limitado el desarrollo de tra-
bajo empiricos que den luz a las distintas
circunstancias y factores que limiten o
proyecten su capacidad de crecimiento.

Desde esta perspectiva es necesa-
rio considerar el papel activo que de-
sempefia la Administracion Publica al
establecer politicas encaminadas a
favorecer una mayor dimensién de la
empresa que favorezcan su competitivi-

dad, asi como reducir el indice de mor-
talidad empresarial de las pequefas y
medianas empresas, las cuales consti-
tuyen, no solo por su nimero sino tam-
bién por su capacidad de generar renta
y empleo, un segmento importantisimo
de la economia.

Por tanto, es légico que en las ulti-
mas décadas se haya considerado la
necesidad de articular estimulos fiscales
a la inversién como instrumentos de poli-
tica econdmica, orientadas al crecimien-
to y la estabilidad de determinados tipos
de empresas, sectores de actividad o
areas geograficas determinadas. Este
mecanismo que estimula la inversion y
fomenta el crecimiento de las empresas,
constituye el eje principal sobre el que se
apoya el presente trabajo, en el que se
analiza empiricamente la incidencia que
ha tenido la Reserva para Inversiones en
Canarias, tanto en el proceso de creci-
miento de las empresas que operan en
Canarias, como en las principales varia-
bles que caracterizan la evolucién econd-
mico-financiera de dichas empresas a lo
largo del periodo comprendido entre
1994 (afio en que entra en vigor la
Reserva para Inversiones en Canarias) y
el afio 2002. Con todo ello se intenta dar
cumplimiento a los objetivos planteados
en el presente trabajo, los cuales quedan
sintetizados en:

10) Identificar si el uso de la RIC,
como incentivo fiscal mas rele-
vante en el dmbito regional
canario, ha generado creci-
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miento empresarial a lo largo
del periodo considerado.

20) Determinar silas empresas que
han hecho un uso mas intensi-
vo de la RIC han experimenta-
do un crecimiento efectivo,
medido a través de la rentabili-
dad que debe acompanar a
dicho proceso.

39) Clarificar sila aplicacion de la RIC
condiciona una estructura finan-
ciera determinada que permita
caracterizar el comportamiento
de las Pymes canarias en el pro-
ceso de crecimiento.

I1. El CONCEPTO DE CRECIMIENTO
EMPRESARIAL

De la revisidn de la literatura sobre
crecimiento empresarial, puede
extraerse una primera conclusién de
caracter general, como es la dificultad
de establecer una definiciéon uniforme y
concreta que abarque todo el contenido
que dicho concepto lleva implicito. En
efecto, los diferentes trabajos examina-
dos, abordan el estudio de esta magni-
tud desde distintos enfoques segun la
disciplina o el punto de vista adoptado
por el autor, sin delimitar, en todo su
contexto, el alcance de la misma.

Se ha partido de un error de base al
intentar definir lo que por su propia natu-
raleza no es, de forma homogénea, defi-
nible, toda vez que el fendmeno del cre-
cimiento empresarial puede ser
analizado desde distintas perspectivas:
socioldgica, organizativa, econdmica,

financiera, etc., aspectos que si bien
estan intimamente relacionados, no
necesariamente tienen que ser coinci-
dentes, adquiriendo una especial rele-
vancia la concrecién del campo de actua-
cién para no desenfocar el alcance del
estudio que se pretende realizar. De ahi
que autores como Correa Rodriguez et al.
(2001: 77) afirmen que el crecimiento
empresarial no cuenta con una teoria
general ni con una definicion conceptual
generalmente aceptada, cifiéndose dicho
concepto a distintos enfoques y opiniones
sobre su extensidn, parametros de medi-
da y factores determinantes.

Adoptar una estrategia de creci-
miento determinada no se consigue
exclusivamente con la calidad y afan
emprendedor del equipo directivo, con la
adecuacion de manera eficaz de los
medios de produccién y comercializaciéon
delos negocios de la empresa, de las ven-
tajas competitivas en el mercado de sus
productos y servicios fabricados o vendi-
dos, sino que el crecimiento debe venir
también avalado por una correcta planifi-
cacion financiera que permita equilibrar
la empresa con el plan de actuacion que
se va a acometer (Cuervo Garcia y
Fernandez Saiz 1987: 5).

En este sentido, la adopcion de una
estrategia de crecimiento permite dis-
tinguir, por un lado, problemas de ori-
gen cualitativo, relacionados con la
necesidad de cambios en la estructura,
métodos de direccidn y de control, etc.,
y, por otro, problemas de tipo cuantita-
tivo derivados de las demandas de
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recursos para la inversion y financiacion
que dicho crecimiento genera (Salas
Fumas, 1986: 185).

El presente trabajo se centra en el
crecimiento dirigido hacia la necesidad
de adquirir nuevos recursos, con una
clara intencionalidad de crecimiento
perdurable, lo que sin duda ocasionara
problemas de tipo cuantitativo al verse
la empresa compelida a interactuar
entre las decisiones de inversion vy
financiacion que dicho proceso genera.

La dificultad de esta primera aproxi-
macion hacia la concrecion conceptual del
fendmeno del crecimiento empresarial no
es el Unico problema que se plantea a la
hora de afrontar su estudio, emergiendo
otros que Weinzimmer (1993: 4) sinteti-
z0 y agrup6 en tres blogues:

a) La mayoria de los trabajos estan
enfocados al estudio de las con-
secuencias del crecimiento
empresarial, mas que a analizar
las causas de dicho crecimiento.

b) Teoria fragmentada debido a la
carencia de un modelo integra-
dor para estudiar los multiples
determinantes del crecimiento
de la organizacién.

¢) Inconsistencias e insuficiencias
en relacién a definiciones y
medidas de crecimiento empre-
sarial.

La diversidad de perspectivas desde
las que se puede abordar el estudio del
crecimiento empresarial, dificultan enor-

memente la determinacién de una defini-
cidn genérica e integradora del referido
término. Sin embargo, el hecho de clasi-
ficar este fendmeno, por una parte, desde
un punto de vista cualitativo, dirigido
hacia los problemas estructurales que
este proceso conlleva, los métodos de
direccién, de control, etc., y por otra
parte, el ambito cuantitativo constrefido
a los problemas financieros planteados
en la adopcidn de la estrategia de creci-
miento, posibilita la comprension de
dicho concepto segun el ambito desde el
que se contextualice.

De ahi que tras la revision de la lite-
ratura que aborda el crecimiento empre-
sarial como objetivo principal de estudio,
se ha considerado adecuado la definicion
que a tal respecto establece Blazquez
Santana (2005: 16) segun la cual, el cre-
cimiento empresarial es “el proceso de
adaptacion a los cambios exigidos por el
entorno o promovido por el espiritu
emprendedor del directivo, segun el cual,
la empresa se ve compelida a desarrollar
o ampliar su capacidad productiva
mediante el ajuste o adquisicion de nue-
vos recursos, realizando para ello cam-
bios organizacionales que soporten las
modificaciones realizadas; todo lo cual
debe venir avalado por la capacidad
financiera de la empresa que permita, a
través de dicho proceso, obtener una
competitividad perdurable en el tiempo.”

III. MEDIDA DEL CRECIMIENTO

Si el crecimiento empresarial
puede ser abordado desde distintas
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perspectivas, es evidente que dicho
proceso pueda ser medido asumiendo
también tal presuncién. De esta forma,
el aumento de la cuota de mercado, el
numero de nuevos productos que ofer-
ta, el niumero de nuevos clientes que
capta, etc., podrian ser buenos indica-
dores del crecimiento que ha experi-
mentado la empresa. Sin embargo, tal
conjetura no deber ser adoptada sin
especificar con claridad la magnitud que
interesa ser medida y en el que la rela-
cion causa-efecto justifique la idonei-
dad de las variables utilizadas para rea-
lizar dicha medicion.

A este respecto, Whetten (1987:
340) especifica el sentido que debe
darse a este proceso, sefialando que el
tamafio es una medida absoluta de la
dimension de una organizacién, gene-
ralmente basada en el nimero de
empleados, el total de ingresos o el
volumen de activos productivos, mien-
tras que el crecimiento es una medida
relativa del tamafio que debe ser obser-
vada a lo largo del tiempo.

Esta arbitrariedad de la variable o
variables que han de ser utilizadas para
medir el crecimiento, ha constituido un
serio inconveniente para todos aquellos
autores que han abordado el crecimien-
to empresarial como objeto de estudio,
debiendo el investigador decidir cual de
los multiples indicadores que pueden
ser utilizados en tal proceso, es el mas
apropiado para representar el verdade-
ro tamafio empresarial (Berges Lobera,
1986: 8).

Por otro lado, Weinzimmer (1993: 8
y ss.) apunta también una serie de incon-
sistencias atribuidas a la medida del cre-
cimiento de la empresa que han genera-
do serias limitaciones al estudio de dicho
proceso. La primera de las inconsisten-
cias la atribuye a la falta de acuerdo sobre
la calificacion y medida de crecimiento,
en el que la dimensién debe ser conside-
rada un concepto multidimensional pese
aque algunos autores la han estudiado de
forma unidimensional. Esta carencia de
acuerdo sobre el concepto y la forma de
medir el crecimiento, ha derivado en la
falta de concrecion de los indicadores
mas adecuados para realizar dicha medi-
cion; asi, mientras unos utilizan las ven-
tas como indicador de crecimiento, otros
usan indicadores como el nimero de
empleados, el beneficio, la produccion, el
valor afladido o el activo.

La segunda de las inconsistencias
aludidas por Weinzimmer, deriva de la
dificultad para concretar el periodo de
tiempo a considerar, lo cual resulta
imprescindible ya que, como se ha
comentado en parrafos precedentes, el
crecimiento es un proceso que, como tal,
debe ser estudiado a lo largo del tiempo.
No obstante, el citado autor, apuntando la
relatividad y prudencia con que debe ser
adoptado, considera que el periodo razo-
nable para medir dicho proceso debe
estar en torno a los once afios.

También la Asociacion Espafola de
Contabilidad y Administracién de
Empresas (AECA) (1996: 23) pone de
manifiesto el inconveniente que supone
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concretar tal magnitud, aludiendo a su
relatividad como origen del problema, sin
embargo, propone medir el crecimiento
empresarial mediante la comparacion
con otras empresas competidoras inte-
gradas en un mismo sector de referencia.
No obstante, dicha presuncion limita la
percepcion de tal concepto, ya que de
acuerdo con lo comentado en parrafos
precedentes, si el crecimiento es un pro-
ceso evaluable a lo largo de un periodo
determinado, dicho concepto puede ser
perfectamente medido de forma inde-
pendiente al resto de empresas que con-
forman su sector o mercado, aunque sin
duda, dicha comparacion enriqueceria el
estudio del crecimiento al afiadir otros
factores que han influido en un sector
determinado.

Segun las consideraciones mencio-
nadas, parece razonable que la medicién
del crecimiento empresarial se concrete
en establecer una serie de magnitudes
gue permitan identificar la dimensién
empresarial en un momento determina-
do, analizando el proceso de crecimiento
a través de la comparacion en el tiempo
de las diferentes magnitudes adoptadas
para medir dicha dimension.

En esta linea, asumiendo la presun-
cion de que el crecimiento es un proceso
gue debe ser medido a través de la dife-
rencia de dimensiones que ha ido alcan-
zando la empresa a lo largo del tiempo,
Cuervo Garcia (1979: 719), pese a las
dificultades comentadas, establecié una
serie de indicadores para medir la dimen-
sién empresarial, centrados en el volu-

men de produccion, volumen de ventas o
cifra de negocios, nimero de empleados,
activo total, activo fijo, etc. No obstante,
dicho autor sefiala que a menos que una
empresa trabaje al 100 por 100 de su
capacidad productiva, las magnitudes
referidas sélo seran indicadores aproxi-
mados del tamaio de la empresa, por lo
gue ante la falta de informacion estadis-
tica a este respecto, establece como indi-
cador aceptable de la dimension, el acti-
vo total o el activo fijo, al ofrecer, de
forma aproximada, la capacidad produc-
tiva de ésta.

Posteriormente, Cuervo Garcia y
Fernandez Saiz (1987: 11) complemen-
taron la variable anterior con las ventas,
ya que “no puede existir crecimiento (a
largo plazo) de las ventas sin aumento
proporcional del activo. El aumento de la
capacidad de venta requiere un creci-
miento del fondo de rotacion y de la capa-
cidad de produccion, lo cual supone nue-
vas inmovilizacion de activos”.

La complejidad a la hora de determi-
nar las variables mas adecuadas para
medir la dimensién empresarial, se ha
puesto de manifiesto conforme se revisa-
ba la literatura, apreciandose la diversi-
dad de criterios adoptados segun la inten-
cionalidad del estudio, en algunos casos,
o la disponibilidad de datos, en otros.

En este sentido, predominan los
estudios que han utilizado el tamafioy la
edad de la empresa como factores deter-
minantes del crecimiento de las mismas,
tomando como soporte tedrico la Ley del
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Efecto Proporcional de Gibrat, destacan-
do, entre otros, los trabajos de Albach
(1967), Suarez Suarez (1979, 1984),
Dunne y Hughes (1994) y Garcia Garcia
(2004), quienes adoptan como medida
de la dimension de la empresa el activo
total neto. Por su parte, Evans (1987),
Gonzalez Nunez (1988), Kraybill y
Variyam (1992) y Becchetti y Trovato
(2002), asumen como criterio mas apro-
piado para la medida de la dimensién
empresarial, el nUmero de empleados.
En otros estudios, en cambio, se han uti-
lizado mas de un criterio de medida,
pudiéndose citar, entre ellos, a Maravall
(1984), que utiliza como medida de la
dimensidn, el volumen de ventas vy el
valor afiadido; Gonzalez Pérez y Correa
Rodriguez (1998), quienes utilizan el
activo total neto, los ingresos de explo-
tacion y el valor afiadido; y Heshmati
(2001) que utiliza como medida del cre-
cimiento el nimero de empleados, las
ventas y el activo total.

Por otro lado, se ha podido consta-
tar la existencia de un nimero importan-
te de trabajos que se han centrado en
factores de indole financiero tales como,
la accesibilidad al mercado de capitales y
créditos bancarios, la productividad, la
rentabilidad financiera, la estructura de
propiedad o el endeudamiento, a través
de los cuales tratan de explicar el creci-
miento empresarial, para lo cual utilizan,
en muchas ocasiones, las mismas varia-
bles de medicion utilizadas en los traba-
jos previamente citados. En este sentido
destacan los estudios de Varaiya et al.
(1987), quienes utilizan como criterio

para medir el crecimiento el valor de
mercado de la empresa frente al valor
contable de la misma; Calvet et al.
(1989) que emplean el volumen de ven-
tas, el activo total neto, el valor afiadido
y el nUmero de empleados para medir el
crecimiento; Mato (1989) utiliza lainver-
sién bruta en activo fijo; Antén Martin et
al. (1990), el volumen de ventas, nUme-
ro de empleados, fondos propios y valor
afnadido; Birley y Whesthead (1990), el
nimero de empleados, volumen de ven-
tas y rentabilidad; Ocana et al. (1994), el
numero de empleados; Chittenden et al.
(1996), el activo total y el volumen de
ventas; Lang etal. (1996), el volumen de
ventas, el activo fijo y el nimero de
empleados; Maroto Acin (1996),
Schianterelli (1996), Lopez Gracia et al.
(1999) y Raymond et al. (1999), lainver-
sidn neta; Petrakis (1997), el volumen de
ventas; y Carpenter y Petersen (2002),
el activo total.

Esta disparidad de criterios confirma
las dificultades aludidas anteriormente,
poniéndose de manifiesto la inadecua-
cion de adoptar una Unica variable para
medir el proceso de crecimiento empre-
sarial, toda vez que el crecimiento expe-
rimentado por dicha variable puede venir
condicionado por multiples factores que
no son controlados desde la direccion. En
este sentido, poder adoptar una opinién
concluyente sobre el crecimiento efectivo
de la organizacion requerira, tal como se
ha podido constatar en muchos de los tra-
bajos citados, la utilizacion de distintas
variables cuya tendencia permita confir-
mar tal presuncion.
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En relacion a los distintos aspectos
comentados en los parrafos precedentes,
y considerando el contexto en el que se
desarrolla el presente trabajo, considera-
mos oportuno utilizar, para la medicién de
la dimension de las empresas, un conjun-
to de variables definidoras de la misma,
apreciando el crecimiento de las empre-
sas a través de la evolucion temporal de
las distintas variables seleccionadas. De
igual modo, para la coherencia de los
resultados obtenidos sera necesario
agrupar las empresas de la manera mas
homogénea posible (en funciéon del tipo
de empresa, sector, producto, procesos
de produccién tecnoldgicamente distin-
tos, etc.)l, ya que, tal y como comentan
Filley y Aldag (1978: 582), muchos de los
estudios que relacionan el tamafo con
distintas medidas del éxito empresarial,
no tienen en cuenta el tipo de organiza-
cion, por lo que la relacion entre el tama-
flo y los resultados obtenidos puede dis-
torsionar la realidad.

Sin embargo, queda una cuestion de
enorme trascendencia que obliga a tratar
este proceso de forma prudente, toda vez
que es necesario contextualizar el creci-
miento empresarial en el entorno macro-
econémico en el que se desenvuelve la
empresa. Tal presuncién viene determi-
nada por la concurrencia de una serie de
factores que pueden inducir, de forma
artificial, al crecimiento de determinadas
variables seleccionadas, que nada tiene

que ver con la adopcion del crecimiento
como posicionamiento estratégico de la
empresa en el mercado.

En este sentido, el presente trabajo
aborda el analisis de los incentivos fisca-
les a la inversion como factor que puede
condicionar el crecimiento empresarial,
en el que el incremento del activo, de los
fondos propios, del nimero de emplea-
dos, etc., puede venir condicionado mas
por el aprovechamiento de dichos incen-
tivos, que por la voluntad de la direccion
en la consecuciéon de una dimension que
permita a la empresa un posicionamien-
to competitivo perdurable en un entorno
cada vez mas globalizado.

Resulta determinante, por tanto,
establecer las causas en las que se pro-
ducen el incremento de las variables
seleccionadas, asi como la intencionali-
dad perseguida por dicho incremento,
pudiéndose concluir que una empresa
esta impulsando una estrategia de creci-
miento, si el incremento de las variables
seleccionadas viene acompafada por un
aumento de su capacidad productiva, y
de unos indices de rentabilidad que justi-
figuen la adopcion de dicha estrategia.

IV. FACTORES EXPLICATIVOS DEL
CRECIMIENTO EMPRESARIAL

La revision de la literatura pone de
manifiesto que el crecimiento empresa-

I Agrupacion por otra parte que se antoja complicada, ya que como comenta Bueno Campos et al. (1991) pag. 109, el
hecho de que la empresa suela desarrollar sus actividades en mas de un sector econdmico, hace que los elementos de compa-

racion para establecer tamanos sean mas complejos y difusos.
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rial viene condicionado por factores de
diversa indole, tanto interna como exter-
na, toda vez que deben darse situaciones
favorables para invertir, al mismo tiempo
que debe existir una clara motivacion de
la direccién para aprovechar las circuns-
tancias que el entorno facilita, buscando
mayores tasas de crecimiento que le per-
mitan obtener ventajas competitivas2 en
el sector en el que operan.

En este sentido, se debe considerar
que disponer de una teoria causal de la
competitividad de la empresa, exige
discriminar los determinantes institu-
cionales como factor externo entre los
que se desenvuelve la empresa y que
favorecen el crecimiento, entre los que
podria encontrarse: “/a politica moneta-
ria, fiscal, comercial e industrial; los
niveles nacionales de estudios; la
estructura de la propiedad de las
empresas,; la regulacion de los merca-
dos financieros y laborales; y las nor-
mas y valores sociales que predominan
en un pais” (Lépez Sintas, 1996: 26).

Asimismo, en el contexto que esta-
mos desarrollando se debe considerar,
por la incidencia que pudiese tener en el
presente trabajo que, tal y como estable-
cen O Farrell y Hitchens (1988: 1380),
las pequefias empresas son mucho mas
dependientes de factores externos, que
las grandes empresas. Sin embargo,
Melle Hernandez (2001: 140) puntualiza

que a pesar de que la competitividad de
la empresa dependa de factores tanto
internos como externos, son los primeros
los que explican comportamientos y
resultados diferenciales entre las empre-
sas de un mismo sector que se enfrentan
alas mismas condiciones macroeconémi-
cas y de estructura de los mercados, en el
que la estructura y el coste de la financia-
cién son tomados como factores internos
especialmente relevantes para explicar la
mayor o menor competitividad de las
mismas.

Martin Rodriguez (1995: 236) sefia-
la que ante las importantes desventajas
de financiacion de las empresas de
menor dimension, asi como su excesiva
dependencia del crédito bancario, se han
generado diversas férmulas, tanto de
indole publica como de mercado, espe-
cialmente disefiadas para hacer frente a
tales carencias, clasificando las mismas
en tres grupos:

a) Politicas de regulacion, mediante la
fijacion de condiciones favorables
de financiacién, que han ido instru-
mentandose a lo largo del tiempo
de muy diversas formas.

b) Apoyo financiero, mediante subsi-
dios a tipos de interés, subvenciones
directas o incentivos fiscales a la
financiacion de determinadas opera-
ciones.

“La competitividad de las empresas se explica por la posicion que alcanzan en diferenciacion y coste frente a sus
rivales en un determinado mercado” (J. Lopez Sintas, “Los recursos intangibles en la competitividad de las empresas. Un
analisis desde la perspectiva de los recursos” Economia Industrial, n° 307 (1996), pag. 25).
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c) Desarrollo de entidades, mercados e
instrumentos financieros especiali-
zados’.

En funcidon de las consideraciones
sefaladas, resulta oportuno sintetizar los
diferentes factores, tanto internos como
externos, utilizados por la literatura que
podrian ayudar a explicar la adopcién del
crecimiento como estrategia perseguida
por la direccion para alcanzar una mayor
competitividad y posicionamiento en los

mercados en los que opera, haciendo
especial hincapié en las acciones institu-
cionales o gubernamentales, concreta-
das en los incentivos fiscales como factor
externo, que pudiesen promover el creci-

miento de la empresa.

De forma resumida, los cuadros 1y
2, muestran los principales factores que
han sido empleados por la literatura para

analizar el crecimiento empresarial:

CUADRO 1. FACTORES INTERNOS QUE INDUCEN
EL CRECIMIENTO EMPRESARIAL

Factores internos que inducen el crecimiento empresarial

Factores

Argumentacion tedrica

Principales autores

Edad y Tamafo

Basado en la teoria del ciclo de vida, segun la cual
el crecimiento es una consecuencia inevitable
para sobrevivir en un entorno cada vez mas com-
petitivo, en el que las empresas se ven obligadas
a adquirir continuamente recursos para crecer y
mejorar, evitan de esta forma caer en un estado
de decadencia. Esta perspectiva sugiere que las
empresas mas jovenes y pequefas creceran mas
répido que las de mayor dimensién hasta alcan-
zar un tamafio critico o sostenible.

Jovanovic (1982), Evans (1987),
Gonzalez Nufiez (1988), Kraybill y
Variyam (1992), Dunne y Hughes
(1994), Hart y Oulton (1996),
Gonzalez Pérez y Correa Rodriguez
(1998), Correa Rodriguez (1999),
Blonigen y Tomlin (1999), Lotti et
al. (1999), Becchetti y Trovato
(2002), Elston (2002) y Garcia
Garcia (2004).

Motivacion

En contradiccién con la anterior, esta perspecti-
va asume el protagonismo de los individuos en
la toma de decisiones, argumentando la exis-
tencia de un sistema especifico de motivacion o
compendio de valores asociados con el éxito
empresarial. De ahi, pese a las oportunidades
que el entono ofrezca al directivo, si no existe un
sistema de motivacién o espiritu emprendedor,
dichas oportunidades no son aprovechadas.

Child y Kieser (1981), O Farrell y
Hitchens (1988), Fernandez (1993),
Petrakis (1997) Wiklund et al.
(1997), Feindt et al. (2002) y
Morrison et al. (2003).

Estructura de propiedad

En estrecha relaciéon con la anterior, esta pers-
pectiva viene apoyada bajo la hipdtesis de que
una mayor concentracion accionarial obliga a los
directivos a una gestion, limitando la actitud
inversora de los mismos®. En estos casos, exis-
te una mayor motivacion de los accionistas para
controlary dirigir la actuacion gerencial hacia el
incremento de la rentabilidad de sus acciones,
pudiendo contener, de esta forma, el proceso de
inversion ante oportunidades rentables de cre-
cimiento.

Smith y Watts (1992), McConnell y
Servaes (1995), Andrés et al.
(2000a, 2000b), Alonso y Andrés
(2002) y Saona y Vallelado (2003).

’ Citando entre ellas: Sociedades de capital riesgo (SCR), Sociedades de garantia reciproca (SGR), descuentos comer-
ciales, aplazamiento del pago, factoring, leasing, fondos de titulizacion crediticia, etc. (Martin Rodriguez, “El sistema finan-
ciero y la financiacion de las Pyme”, Papeles de la Economia Espaiiola, n° 65 (1995), pag. 236, 237).

" El desarrollo conceptual se concreta en la Teorfa de la Agencia (Jensen y Mekcling, 1976).
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Factores Argumentacion tedrica Principales autores

Gestidén del conocimiento| importante de la creacién de valor en las empre-

Apoyada en el vertiginoso desarrollo de la inno-
vacion tecnoldgica, sobre todo en lo relativo a
sistemas de informacion, esta perspectiva ha
generado una nueva corriente cuya evidencia
empirica viene a demostrar que una parte

Chatterjee y Wernerfelt (1991),
Montgomery y Hariharan (1991),
Lev y Zarowin (1999), Forcadell
(2000), Garcia Meca et al. (2001),
Vilaseca Requena y Torret Sellens
(2003) y Valenzuela (2004).

sas viene determinado por los activos de natu-
raleza inmaterial o intangible. De esta forma, la
evidencia empirica pone de manifiesto la estre-
cha relacién entre los gastos de I+D vy el creci-
miento empresarial.

Fuente: elaboracion propia.

CUADRO 2. FACTORES EXTERNOS QUE INDUCEN
EL CRECIMIENTO EMPRESARIAL

Factores externos que inducen el crecimiento empresarial

A) Factores

externos relativos al entorno sectorial

Factores

Principales argumentaciones

Competidores

La produccion a gran escala es una barrera importante a la entrada de nuevos competidores, en el
que la disminucién de los costes que dicha produccién conlleva, obligard a los posibles competido-
res a entrar en pequefia escala y aceptar una clara desventaja en costes. Por lo que en sectores
emergentes, resulta primordial establecer claras estrategias de crecimiento a fin de alcanzar una
dimension tal que diluya la intencidn de entrada de nuevos competidores.

Clientes

La fortaleza de los clientes en un sector o mercado determinado, forzara la bajada de precios, man-
teniendo, o incluso incrementando, la calidad del producto o servicio a adquirir, obligando a los com-
petidores a competir entre si, incidiendo de forma negativa en la rentabilidad de dichos suministra-
dores. Bajo esta circunstancia, la posicion estratégica de la empresa deberia encaminarse hacia la
blUsqueda selectiva de clientes mas favorables, abriendo oportunidades en nuevos mercados geo-
graficos, o concentrarse en el mercado o segmento de origen y crecer a través de la adopcion de
estrategias de diversificacion de productos.

Proveedores

La fortaleza de los proveedores en determinados segmentos o mercados, pueden marcar el ritmo
de los beneficios de los competidores si estos a su vez no pueden repercutir el incremento de los
precios de los factores a sus clientes. Por tanto, una clara posicion de la empresa para evitar dicha
situacion podria estar en la integracion hacia atras y la expansion hacia nuevos mercados tanto geo-
graficos como de productos.

B) Factores

externos de nivel superior o macroentorno

Factores Principales argumentaciones
La demanda puede condicionar la inversién, sin embargo, de producirse este hecho se pondria en
cuestidn los postulados del modelo neoclasico, seguin el cual el output es el resultado de las deci-
siones empresariales sobre la cantidad de capital, trabajo y otros inputs a utilizar, y no tanto la causa
Demanda

de dichas decisiones. En este sentido, el espiritu emprendedor del empresario debe buscar los
mecanismos para incrementarla, no sélo con el uso de medios publicitarios, sino también a través
de la mejora o apertura de nuevos canales de distribucién.
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Factores

Principales argumentaciones

Mejoras tecnoldgicas

Los avances tecnoldgicos y mas concretamente los avances en las tecnologias de la infor-
macién y la comunicacion, han abierto la posibilidad de crecimiento de determinadas
empresas, no ya solo por revolucionar los procesos de produccion, sino también por crear
nuevos mercados que han servido a empresas para emprender nuevos negocios, en
muchos casos, mediante la diversificacion.

Accesibilidad a
créditos privados

Una de las principales imperfecciones del mercado de capitales que afectan a las decisio-
nes de financiacion, es causada por la asimetria de informacion, segun la cual, los sumi-
nistradores de recursos financieros (accionistas y acreedores), disponen de una menor
informacion de la empresa y de las caracteristicas del proyecto a financiar, que los direc-
tivos. De esta forma, adquiere vital importancia las garantias que ofrecen las grandes
empresas, no ya soélo por el volumen de activo que manejan, sino también por la fiabili-
dad de la informacién financiera que aportan, lo que equivale a disponer de una mayor
accesibilidad a créditos privados. En sentido contrario, las empresas de menor dimensidn
que se encuentran en plena fase de crecimiento, y en funcién de las razones aducidas,
soportan unos costes financieros y unas restricciones mas elevadas, limitando de esta
forma la disposicion del empresario a emprender grandes proyectos de inversion.

Apoyo gubernamental

Las limitaciones que afecten a un determinado grupo de empresas, sector de actividad o
area geografica determinada, que necesitan ser impulsadas para garantizar la sostenibi-
lidad econémica del entorno, obliga a los gobiernos a el establecimiento de una serie de
medidas, sobre todo de caracter fiscal, que facilitan el crecimiento de las empresas.

Fuente: elaboracion propia.

V.EL APOYO GUBERNAMENTAL
COMO FACTOR EXTERNO DEL

”

competitiva y dindmica del mundo
(Consejo Europeo de Lisboa, 2000).

CRECIMIENTO EMPRESARIAL.

LOS INCENTIVOS FISCALES

De igual forma, la Comisidn
Europea publicé el 21 de enero de 2003

Uno de los objetivos que con mas
entusiasmo se ha ido formando en los
ultimos afios en el seno de la Unidn
Europea, es el fomento de la actividad
empresarial de un modo mas eficaz,
apoyando no solo la creacion sino el cre-
cimiento de la empresa, aprovechando
el dinamismo econdmico generado tras
la apertura de las fronteras de sus pai-
ses miembros y la homogeneizacion
monetaria. De esta forma, en marzo de
2000, en el Consejo Europeo de Lisboa,
los dirigentes europeos se fijaron como
objetivo primordial convertir a Europa,
en el curso de esta década, en "/a eco-
nomia basada en el conocimiento mas

el Libro Verde sobre el espiritu empre-
sarial, sentado sobre la base del espiri-
tu empresarial como motor del creci-
miento econdmico, la competitividad y
la creacion de empleo.

El Libro Verde describe lo que la
Comisién Europea, y mas concretamen-
te la Direccién General de la Empresa,
entiende por espiritu empresarial, asi
como los elementos que lo constituyen,
planteando cuestiones como: épor qué
se abren tan pocas empresas en Europa
cuando un numero relativamente gran-
de de personas estan interesadas por el
espiritu empresarial? y, ¢por qué crecen
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tan pocas empresas europeas, y si lo
hacen por qué mantienen una tasa de
crecimiento tan bajo?; fomentando de
esta forma el debate entre responsables
politicos, empresas, organizaciones
empresariales y especialistas sobre
como formular la politica de empresa
del futuro.

Teniendo en cuenta ademas que la
iniciativa empresarial “también puede
contribuir a fomentar la cohesién econé-
mica y social en regiones cuyo desarrollo
se esta quedando rezagado, para estimu-
lar la actividad econémica y la creacion de
empleo” (Comision de las Comunidades
Europeas, 2003: 8), es ldgico que se arti-
culen una serie de opciones politicas
macroecondmicas orientadas al creci-
miento y la estabilidad, adaptando para
ello el entorno fiscal en el que se moveran
dichas empresas, concluyendo la
Comision que "unas medidas fiscales
apropiadas pueden contribuir al desarro-
llo, el crecimiento y la supervivencia de la
empresa” (Comision de las Comunidades
Europeas, 2003: 19)°.

En este sentido, algunos autores
han analizado la relevancia de los
acuerdos institucionales relacionados
con los impuestos, la regulacion del
mercado de capitales, la legislacién
laboral o los incentivos que permiten
acumular la riqueza privada, como ele-
mentos determinantes del comporta-

miento empresarial. De esta forma, se
ha podido constatar la importancia de
los acuerdos institucionales como factor
de creacion y crecimiento de las empre-
sas (Davidsson y Henrekson, 2002;
Fischery Reuber, 2003; entre otros), asi
como su efectiva incidencia en la estruc-
tura de capital de las empresas (Rajan y
Zingales, 1995; Booth et al., 2001;
Garcia Tabuenca y Merino de Lucas,
2004: 23; entre otros).

Sin embargo, la discusidén sobre el
intervencionismo del Estado en la eco-
nomia en forma de ayudas financieras
directas (subvenciones) e indirectas
(incentivos fiscales) para promover la
inversion y el crecimiento empresarial,
no es reciente, siendo muchos los eco-
nomistas que han estado en contra de
las ayudas publicas. Los principales
argumentos utilizados se dirigen hacia
las ineficiencias que pueden crear en la
produccion, en el mercado y en la eco-
nomia, ya que transfieren recursos de
industrias que pagan impuestos a
industrias receptoras de subvenciones
(Sakano y Obeng, 1997: 121).

Los incentivos fiscales como instru-
mentos de politica econdmica, han
estado presentes en mayor o menor
medida en la mayoria de paises tanto en
vias de desarrollo como en paises des-
arrollados, en los que la busqueda ace-
lerada de un progreso econémico y

* Morrison et al. (“Small Business Growth: Intention, Ability and Opportunity”, Journal of Small Bussines
Management, vol. 41, n° 4 (2003), pag.417) establecen que el interés politico fundamental para incrementar el sector de las

Pymes, deriva de la capacidad de éstas para generar empleo.
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social en aquellas areas o sectores cuyo
desarrollo sea importante o necesario
impulsar, es el motivo que promueve el
interés de los gobiernos por incremen-
tar o disminuir dichos instrumentos.

La considerada necesidad de
fomentar estimulos fiscales a la inver-
sion empresarial como instrumento de
politica econémica® va a generar, sin
embargo, un claro componente que
puede distorsionar sustancialmente la
asignacion de recursos dentro de la
empresa. En efecto, la existencia de
incentivos fiscales a la inversion puede
reconducir la estrategia empresarial al
hacer rentables proyectos de inversion
gue en condiciones de imposicidon efec-
tiva homogénea no lo serian (Espitia et
al., 1989a: 106). De igual forma,
Boadway y Shah (1995: 57) vinculan
los incentivos fiscales a las decisiones
de inversidén, cuyo efecto sobre el coste
de los fondos empleados afectard a la
composicion de la estructura financiera
de la empresa.

De esta forma, los incentivos fisca-
les ejercen un papel protagonista en la
toma de decisiones financieras de la
empresa, pudiéndose constatar que un
cambio en el sistema impositivo va a
generar cambios significativos en el
comportamiento de la financiacion de la
empresa (Virolainen, 1998: 124). Otro

aspecto que destaca de la aplicacion de
estos instrumentos es que pueden
mejorar la solvencia de la empresa silos
incentivos afectan a la autofinanciacion
(Mato, 1989; Del Villar, 2004), pudien-
do condicionar, en ocasiones, el creci-
miento de la productividad y de la
dimensién empresarial (Mamuneas vy
Nadiri, 1996; Cummins, 1998).

Sin embargo, la disparidad de
resultados que surgen del estudio de
los incentivos fiscales a la inversion,
hacen de la revision de la literatura,
centrada en los efectos de tales incen-
tivos, una tarea ardua y de dificil con-
crecion, toda vez que existen diversi-
dad de criterios, metodologias y puntos
de vistas que no siempre son coinciden-
tes. No obstante, en términos genera-
les, la evidencia sugiere que los
impuestos tienen un importante efecto
en la inversion. En este sentido, Hines
(1999: 309) afirma que por cada punto
porcentual de reduccion en el tipo
impositivo del impuesto sobre socieda-
des aumenta el FDI (Foreign Direct
Investment) aproximadamente un dos
por ciento. También, Romero Jordan
(1999: 37) comenta que pese a los pro-
blemas de medicién que surgen en el
estudio de la eficacia de los incentivos
fiscales, éstos, aunque no sean actores
principales, tienen algin impacto sobre
la inversion.

* El nivel y las tasas de crecimiento experimentadas por el gasto en inversion —efectuadas por empresas (inversion fija
e inventarios), y familias (vivienda)— condiciona a corto plazo las fluctuaciones a que puede verse sometido el PIB de un pais;
de ahf que los gobiernos promuevan formulas que favorezcan la inversion empresarial que permitan mantener la estabilidad
econdmica de dicho pafs (Romero Jordan, “Los incentivos fiscales a la inversion empresarial y al empleo: Lineas de investi-
gacion y evidencia para Espana” Papeles de Economia, n° 87 (2001), pag. 271).
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De esta forma se pone de manifies-
to la premisa que segun Heller y
Kauffman (1965: 6) hace valida la conce-
sién de incentivos fiscales: "...si se otor-
gan beneficios impositivos se inducira a
los inversionistas nacionales o extranje-
ros bien a iniciar actividades que de otra
manera no se iniciarian, o a incrementar
sus inversiones en empresas ya existen-
tes”. En esta linea, Tejerizo Lépez (1976:
377) argumenta que a través de los
incentivos fiscales lo que se busca no es
el hecho aislado de la inversion, sino algo
mas importante como es la decision del
empresario a crear o ampliar la empresa.

Hellery Kauffman (1965: 5) estable-
cian que, de forma genérica, dichos
incentivos provocaran un incremento
sustancial en el nivel de inversion y de la
actividad econdmica, lo que a medio
plazo se traducirad en un aumento neto en
la base impositiva nacional y en la recau-
dacion total, superando de esta forma las
complicaciones que a corto plazo se pro-
ducen en torno a los costes de recauda-
cion y la falta de equidad que dichos
incentivos ocasionan.

De igual forma, Boadway y Shah
(1995: 43 y ss.) establecen una serie de
argumentos que justifican la utilizacion
de incentivos fiscales a la inversion, como
corregir las imperfecciones de los merca-
dos de capitales al paliar, sobre todo en
las empresas que se encuentran en las
etapas mas tempranas de crecimiento, la
falta de liquidez y la dificultad de afrontar
inversiones con alto riesgo, corregir inefi-
ciencias en el mercado laboral incentivan-

do la creacion de empleo, generar acu-
mulacién de capital beneficiando a la eco-
nomia en su conjunto, paliar las restric-
ciones que se plantean desde las fuentes
de financiacidén para acometer un proyec-
to de inversion por la existencia de asime-
trias de informacion, asi como mejorar la
competencia fiscal internacional, consti-
tuyendo un instrumento primordial para
atraer inversion extranjera.

Asimismo, Fletcher (2002: 5), aun-
que es contrario a la implantacién de
estas medidas, afiade otra serie de moti-
vos que hacen atractiva su institucion,
como su contribucién a la mejora de la
inversion y, por tanto, de las condiciones
econdémicas en areas mas desfavoreci-
das, o por los efectos positivos indirectos
que generan al incentivar a empresas de
alta tecnologia, permitiendo que se pro-
duzca transferencias de tecnologia al
resto de la economia o, simplemente, por
su efecto diversificador en la economia.

Por su parte, Zee et al. (2002:
1499) estudian los incentivos fiscales
desde la perspectiva de los paises en
vias de desarrollo, justificando su
implantacién, tanto desde una Optica
general, porque alientan la inversion y
reducen el desempleo, como desde un
punto de vista especifico, centrado en la
inversion directa extranjera como solu-
cion eficaz a problemas estructurales de
determinados paises o regiones.

Sin embargo, también hay autores
gue se oponen al establecimiento de
incentivos fiscales al considerar que la



LA RESERVA PARA INVERSIONES EN CANARIAS (RIC) COMO FACTOR DEL...

inversion debe estar motivada por las
expectativas del empresario’, y no por
la existencia de unos incentivos que tan
solo le van a conferir unos beneficios
imprevistos, ya que en funcion de tales
expectativas habrian invertido, de
todas formas, cantidades similares sin
la necesidad de implantar dichos incen-
tivos. Deigual forma, llegan a dudar que
dichos incentivos alteren el comporta-
miento econdémico o los modelos de
inversion lo suficiente para justificar la
menor recaudacion y la neutralidad que
se debe requerir en toda tributacién. De
esta forma, autores como Eisner
(1969), Chirinko y Eisner (1983),
Estache y Gaspar (1995), Halvorsen
(1995) y Fletcher (2002), entre otros,
cuestionan la eficacia de los mismos por
su discrecionalidad, su impacto negati-
vo sobre la recaudacion y por la dispari-
dad de resultados obtenidos.

Esta diversidad de opiniones impi-
de establecer aportaciones concluyen-
tes sobre el tema. Sin embargo, no
escapa a la légica que esta paradoja es
consecuencia de la diversidad de facto-
res de toda indole que condicionan la
decisién de invertir. Asi, el clima politi-
co, la fiabilidad del compromiso fiscal,
los mercados de capitales, la disponibi-
lidad de efectivo, etc., constituyen fac-
tores dificiles de disociar o aislar de los
incentivos fiscales y del resto de varia-

bles macroeconémicas que influyen en
las decisiones de inversion (Boadway y
Shah, 1995: 101).

En este sentido, Romero Jordan
(1999: 8) establece una serie de motivos
por los cuales la medicion de la eficiencia
en la utilizacion de los incentivos fiscales
resulta especialmente compleja:

1. No suele definirse el/los objeti-
vo/s perseguido/s por tales
incentivos (p.e. incentivar la
inversion de todas las empresas o
algunos colectivos, si se desea
aumentar la inversion bruta o
neta, etc.) lo cual no deja de ser
un inconveniente importante
para determinar la medida
correcta de la eficiencia.

2. La medida de la eficacia implicaria
cuantificar cual ha sido el coste
asociado a cada unidad monetaria
de inversion inducida por la inclu-
sion de tales instrumentos,
debiendo contemplarse en este
proceso todos los costes y benefi-
cios, incluso aquellos que no refle-
jen costes financieros.

3. En la practica, resulta muy com-
plejo separar la inversion deriva-
da estrictamente de la existen-
cia de incentivos fiscales de la

7 . ., . . . s . P ~
En este sentido, Lagares Calvo (“Inversion privada e incentivos fiscales”, Hacienda Piiblica Espariola, n° 24-25 (1973),
pag. 349) senala que el problema de fondo en el estudio de las causas de la inversion, es que ésta se fundamenta, mas que cual-
quier otra variable econdmica, en expectativas, las cuales tienen siempre dificil encuadre tanto en la teorfa econdmica habitual

como en el tratamiento econométrico de la misma.
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inducida por el resto de variables
(disminucién de tipos de interés,
mejoras de expectativas, creci-
miento, etc.).

4. Por Gltimo, la carencia de bases
de datos adecuadas de las que
pueda extraerse la cifra de inver-
sidon y de incentivos fiscales
practicados por la empresa.

Fletcher (2002: 11), sefiala también
la dificultad en determinar si los efectos
medidos son realmente debidos a varia-
bles fiscales o a variables omitidas que
estan correlacionadas con cambios impo-
sitivos, como la liberalizacién del comer-
cio o el incremento de la transparencia;
sefialando, al mismo tiempo, la dificultad
de elegir variables fiscales, ya que la tasa
impositiva verdaderamente eficaz en un
pais depende de interacciones complejas
entre tarifas estatutarias, regimenes de
amortizacion, el tratamiento fiscal de las
pérdidas, la inflacion, etc.

En nuestro pais existen determina-
das zonas geograficas que cuentan con
regimenes fiscales especiales, que per-
miten la realizacién de estudios que
posibilitan profundizar en la relacion
entre incentivos fiscales y coste de capi-
tal. Asi, Dominguez Barrero y Lopez
Laborda (1998: 509, 520) analizan en
su trabajo el coste de capital de las
empresas de reducida dimension en
Aragon, Navarra y Pais Vasco (las dos
ultimas con regimenes fiscales especia-
les), concluyendo que el menor coste de
capital corresponde a las inversiones de

empresas sujetas a la legislacion de los
territorios histdricos del Pais Vasco, vy el
de mayor, a las inversiones gravadas
por la legislacién comun, poniéndose de
manifiesto la influencia positiva de los
incentivos fiscales sobre el coste de
capital. Ademas, concluyen que la
Reserva Especial para Inversiones se
convierte en la fuente de financiacién
mas favorecida, reduciendo de forma
sustancial el coste de capital de todos
los elementos a los que afecta.

Por su parte, Del Villar Garcia
(2004: 28, 44) realiza su estudio sobre
las empresas instaladas en las Islas
Canarias a la luz de la posibilidad que
tienen las mismas de dotar la Reserva
para Inversiones en Canarias. Sus
resultados muestran, en todas aquellas
empresas que se han acogido a este
incentivo fiscal, una fuerte reduccién en
el coste del capital desde que se autori-
z6 dicha Reserva. Otra conclusion
importante de dicho trabajo sefiala que,
de todas las opciones de financiacion de
las inversiones, la utilizacion de fondos
propios amparados por esta Reserva es
la que proporciona el menor coste de
capital. Por tanto, en la medida que una
politica fiscal persiga el estimulo de la
inversion empresarial, seria mas efi-
ciente la utilizacion de incentivos fisca-
les que permitan reducir el coste del
capital como es el caso de la Reserva
para Inversiones en Canarias (Del Villar
Garcia, 2004: 47).

Por otro lado, también se ha estu-
diado si el coste de capital es una varia-
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ble relevante en los procesos de inver-
sion empresarial, no llegando los distin-
tos estudios a idénticos resultados, ya
que mientras autores como Devereux
(1989), Espitia et al. (1989a) y Andrés
et al. (1991), entre otros, afirman que
es una variable clave en dicho proceso,
en trabajos como los realizados por
Chirinko y Eisner (1983), Mato (1989) y
Hernando y Vallés (1991) tal variable no
ha resultado relevante.

La diversidad de resultados que
muestran los trabajos revisados, permi-
te afirmar que no existe una posicidn
concluyente sobre la eficacia de estos
instrumentos. En efecto, las limitacio-
nes técnicas que presentan los diferen-
tes enfoques metodoldgicos utilizados,
la disparidad del entorno macroeconé-
mico existente en los paises en los que
se realiza el estudio, los distintos perio-
dos en los que se ejecutan, asi como los
inconvenientes derivados de los proble-
mas de medicion, obliga a extremar la
prudencia con la que debe tratarse el
estudio de tales instrumentos.

Salvando estas limitaciones,
resulta incuestionable seguir indagan-
do sobre la eficacia de los incentivos
fiscales, los cuales, pese a la impor-
tante disminucidn que supone para los
recursos publicos, podran justificarse
siempre y cuando impulsen la inver-
sién y el empleo en aquellas empresas
que le sean de aplicacion, fomentando
la actividad econdmica en el entorno
en el que operan dichas empresas. En
este sentido, Romero Jordan (1999:

37) sefiala que: “/a inclusion de incen-
tivos fiscales en la estructura del
impuesto se justifican siempre que
sean eficaces, esto es, cuando favo-
rezcan realmente el aumento del stock
de capital del sector empresarial -y
por extensién de la economia-, por los
conocidos efectos sobre el nivel de
productividad y en el crecimiento a
largo plazo del pais”.

La revisién de la literatura sobre los
incentivos fiscales, deja constancia del
importante efecto que tienen estos ins-
trumentos en el proceso de inversion.
Sin embargo, la incidencia de los incen-
tivos fiscales en dicho proceso se con-
vierte en un hecho aislado cuando la
intencion pretendida se centra en deter-
minar su efecto en el crecimiento de las
empresas.

En este sentido, inversién y creci-
miento no definen una misma conse-
cuencia, toda vez que la inversion sin una
decision empresarial paralela puede de-
sembocaren una inversién improductiva;
de ahi que sea la renta que generan
dichas inmovilizaciones las que permiti-
ran evaluar la efectividad de los incenti-
vOs en el proceso de crecimiento empre-
sarial. Por tanto, para analizar la
incidencia de los incentivos fiscales en el
crecimiento empresarial es necesario
acufiar el término “crecimiento efectivo”,
el cual hace referencia al proceso de cre-
cimiento, promovido por incentivos fisca-
les, que viene acompafiado por unas
tasas de rentabilidad que justifican las
inversiones realizadas.
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VI. LA RIC COMO FACTOR DEL CRE-
CIMIENTO EMPRESARIAL

El Régimen Econdmico y Fiscal (REF)
de Canarias como institucidon que regula
el entorno econdmico y fiscal de Canarias,
establece una serie de incentivos, tanto
indirectos como directos, en los cuales
esta latente la atraccion de la inversion
privada, tanto nacional como internacio-
nal, que permita el desarrollo de la eco-
nomia canaria. Estos incentivos quedan
recogidos en articulos especificos de la
Ley 20/1991 ydelaley 19/1994, los cua-
les, desde la entrada en vigor de dichas
leyes, han marcado el eje de referencia
del sistema impositivo para la compensa-
cion de las desventajas estructurales que
afronta el sector empresarial canario,
actuando como pilares significativos de la
politica econémica.

Como sefiala la exposicidon de moti-
vos de la Ley 19/1994, la RIC, como eje
principal sobre el que gira el presente tra-
bajo, ofrece “la posibilidad de que los
empresarios canarios pueden acceder a
cuotas importantes de ahorro fiscal como
contrapartida a su esfuerzo inversor con
cargo a sus propios recursos”. De esta
forma, dicho articulo establece la posibi-
lidad de que los sujetos pasivos, en su
concepciéon mas esterotipada, puedan
dejar sin tributar hasta un limite de la
renta econdmica que obtengan y rein-
viertan en Canarias bajo los términos
establecidos en el mismo. Dicho limite se
fija en un 90% del beneficio para los
empresarios que tributan en el Impuesto
sobre Sociedades y en un 80% de los

beneficios de explotacion de la actividad
econdmica, en el supuesto de que el suje-
to pasivo resuelva sus relaciones fiscales
a través del Impuesto de la Renta de las
Personas Fisicas.

La peculiaridad de este incentivo se
centra en no ser una adaptacion para las
Islas de beneficios fiscales existentes en
el resto del territorio nacional, sino una
institucion propia y exclusiva del REF.
Desde una perspectiva financiera, este
importante incentivo estimula la autofi-
nanciacién empresarial al exigir la dota-
cion de una reserva indisponible a par-
tir de la aplicacién de la riqueza
generada en Canarias por el empresario
en un ejercicio econdmico. Desde el
plano econdmico, esta fuente de finan-
ciacién necesariamente se debe invertir
en las Islas en aquellos activos que,
desde el ambito tributario, sean consi-
derados aptos. Por tanto, mas que la
reinversion empresarial, el incentivo
fiscal analizado trata de favorecer el
mantenimiento en territorio canario de
los beneficios empresariales (Clavijo
Hernandez y Beltran Bueno, 1995: 6).

El importante ahorro fiscal que
supone la aplicacion de la RIC, supedi-
tado a la realizacion de determinadas
inversiones bajo las condiciones que
estipula el articulo 27, no ha pasado
inadvertido para la mayoria de empre-
sarios y profesionales que operan en
Canarias, convirtiéndose en un instru-
mento esencial para explicar parte del
desarrollo y mantenimiento de la eco-
nomia de las Islas. En este sentido,



LA RESERVA PARA INVERSIONES EN CANARIAS (RIC) COMO FACTOR DEL...

Miranda Calderin y Dorta Velazquez
(2003: 57) establecen que, desde su
entrada en vigor, en 1994, hasta la
actualidad, el grado de utilizacién de
este incentivo fiscal se ha ido incremen-
tando paulatinamente, hasta el punto
que en los ultimos ejercicios fiscales
vienen dotando la RIC mas de la mitad
de los contribuyentes del Impuesto
sobre Sociedades con base imponible
positiva, cuyo volumen total de dotacio-
nes realizadas hasta el 2002, puede
estimarse en, aproximadamente,
12.000 millones de euros®.

En el presente trabajo se ha anali-
zado empiricamente la incidencia que
la politica de dotacion y materializacion
de la RIC ha tenido en las principales
variables que caracterizan la evolucion
economico-financiera de las empresas
a lo largo del periodo 1994-2002, pres-
tando especial atencién a la incidencia
de los incentivos fiscales como factores
condicionantes del crecimiento empre-
sarial. En este sentido, hemos estructu-
rado el analisis empirico en dos partes
diferenciadas:

a) Analizar desde un punto de vista
descriptivo el perfil econdmico-
financiero de las empresas
tomando como referencia dife-
rentes criterios de segmentacion
o agrupacion (intensidad en la uti-

lizacién de la RIC, sector de acti-
vidad y edad).

b) Contrastar a partir de diferentes
modelos econométricos aque-
llas hipdtesis que, en mayor
medida, tratan de responder a
los objetivos planteados en
nuestro trabajo.

A) ASPECTOS METODOLOGICOS

Una correcta valoracion sobre la
incidencia de los incentivos fiscales en el
crecimiento empresarial, requiere esta-
blecer las variables adecuadas de medi-
cion que permitan concluir que el proce-
so de inversion promovido por los
incentivos fiscales, en concreto la RIC,
genera un crecimiento efectivo de las
empresas situadas en Canarias.

Bajo este contexto, en el presente
trabajo, se plantean cuatro objetivos
principales. En primer lugar, identificar si
el usodelaRIC, como incentivo fiscal mas
relevante en el ambito regional canario,
ha generado crecimiento de las empresas
a lo largo del periodo estudiado. En
segundo lugar, determinar si el creci-
miento experimentado por las empresas
que han hecho un uso mas intensivo de la
RIC, ha sido de forma efectiva y, en ter-
cer lugar, clarificar si la aplicacion de la
RIC condiciona una estructura financiera
determinada que permita caracterizar el

) Segtin datos facilitados por la Agencia Tributaria de Canarias correspondientes al ejercicio 2003, la dotacion de la
RIC ha superado los 13.418 millones de euros, de los cuales 13.078,6 millones proceden de empresas y 339,5 millones de
profesionales. Asimismo, seglin la citada fuente, la cantidad de RIC correspondiente a los ejercicios 2000, 2001, 2002 y 2003
pendiente de materializar, asciende a un total de 3.811,89 millones de euros.
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comportamiento de las Pymes canarias
en el proceso de crecimiento.

Para alcanzar dichos objetivos se
han establecido un conjunto de hipéte-
sis que son planteadas a continuacion.

1. Objetivos e hipotesis de la
investigacion

a) Determinarsila RIC como incen-
tivo fiscal mas importante de
Canarias es un factor influyente
en el crecimiento empresarial

La revision de la literatura ha pues-
to de manifiesto que han sido practica-
mente nulos los trabajos que han trata-
do de estudiar el efecto que producen
los incentivos fiscales en el proceso de
crecimiento empresarial. De igual
forma, la literatura ha puesto en eviden-
cia como las deficiencias estructurales
de las pequefias empresas y microem-
presas, asi como las escasas garantias
que aportan, dificultan la posibilidad de
acceder a fuentes alternativas de finan-
ciacion que les permita acometer gran-
des proyectos de inversiéon (Maroto
Acin, 1993; Martin Rodriguez, 1995;
entre otros), pese a lo cual, se constata
el hecho de que son este tipo de empre-
sas las que tienen una vocacion mas
clara hacia el crecimiento.

De esta forma, se presenta como un
reto determinar la influencia de un impor-
tante incentivo fiscal, como es la RIC, en
el crecimiento de las Pymes canarias,
planteandose a tal fin la siguiente hipote-
sis de investigacion:

H.1. La RIC es un factor decisivo en
el proceso de crecimiento de las Pymes
canarias.

Dada la importancia, constatada en
la literatura, que en el proceso de creci-
miento tienen la edad, el tamafio inicial y
el sector, la hipdtesis H.1. se ha comple-
mentado con dos hipétesis especificas:

H.1.1. La edad y el tamafo inicial
se hallan directamente relacionadas
con el proceso de crecimiento experi-
mentado por las empresas mas intensi-
vas en dotacién de RIC.

H.1.2. El sector de actividad se
halla directamente relacionado con el
proceso de crecimiento experimentado
por las empresas mas intensivas en
dotacidn de RIC.

b) Identificar si a través de la RIC
se ha conseguido un crecimiento
efectivo de las empresas

A través de los diferentes trabajos
analizados, se ha podido comprobar que
los incentivos fiscales quedan justificados
desde el punto de vista de la inversién
(Tejerizo Lépez, 1976; Mato, 1989;
Boadway y Shah, 1995; Del Villar, 2004;
entre otros), aunque también pueden
distorsionar la asignaciéon de recursos
dentro de la empresa, al hacer rentables
proyectos de inversion que en condicio-
nes de imposicion efectiva homogénea no
lo serian (Espitia et al., 1989a: 106).

Sin embargo, a este respecto es
necesario adoptar una postura prudente
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a la hora de concluir sobre la efectividad
de los incentivos fiscales, ya que, tal y
como establecia Mcintyre (1985: 12)°, los
incentivos fiscales a la inversiéon se han
convertido en uno de los mecanismos
mas frecuentes de evasidn con una inci-
dencia efectiva sobre la inversidon mas
que dudosa. De igual forma, Porter
(1994: 345) desconfia de la efectividad
de los mismos al sefialar que la estructu-
ra de impuestos y/o los créditos sobre
impuestos a inversiones, en ocasiones
fomentan la sobreinversion y, por consi-
guiente, un exceso de capacidad que
dejan sin contenido argumental la reno-
vacién de los mismos.

En este sentido, si los incentivos fis-
cales propuestos no son muy potentes y
no se acompafian con mecanismos que
apoyen la financiacién, con caracter
general, seran utilizados para acelerar la
renovacion del equipo productivo de
estas empresas. En el caso de que dichos
mecanismos generen un ahorro impositi-
vo importante, acompafiado por una alta
tasa de autofinanciacién, caso de las
reservas para inversiones, resulta
imprescindible evaluar el uso de los mis-
mos para proyectar nuevas oportunida-
des de negocio rentables, que al mismo
tiempo fomenten el empleo y, en definiti-
va, contribuya al desarrollo de la econo-
mia alli donde se hayan establecido.

De esta forma, la necesidad de con-
trastar el ahorro impositivo que supone

la aplicacidon de estos incentivos, con la
inversion efectuada, la rentabilidad que
dicha inversién ha supuesto, asi como el
empleo que se haya generado, resultan
imprescindible para concluir que la apli-
cacion de estos incentivos estan gene-
rando el crecimiento efectivo de la
empresa y estan contribuyendo, de esta
forma, al desarrollo econémico del
ambito geografico en el que se apliquen.
Esta situacion permite esbozar la
siguiente hipdtesis de investigacién:

H.2. La RIC ha generado un creci-
miento efectivo de las Pymes canarias.

A este respecto, también es de
interés conocer la influencia de la
dimension de la empresa, de ahi que la
hipotesis H.2. se ha complementado
con la siguiente hipdtesis especifica:

H.2.1. Las empresas de mayor
dimensién han hecho un uso mas efi-
ciente de la RIC en relacion a las de
menor dimension.

c) Clarificar si la utilizacion de la
RIC ha condicionado una estruc-
tura financiera concreta que
caracterice el comportamiento
financiero de las empresas
canarias

Se ha constatado también, median-
te la revisién de la literatura, que los
incentivos fiscales ejercen un papel pro-

’ Cfr. por Espino Romero (El Fondo de Prevision para Inversiones y el Régimen Empresarial de Canarias, Centro de
Investigacion Econdmica y Social de Canarias de la Caja Insular de Ahorros de Canarias, Madrid,(1990), pag, 15).
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tagonista en la toma de decisiones finan-
cieras de las empresas, las cuales pue-
den venir condicionadas, tal y como
sugiere Virolainen (1998: 124), por los
cambios que se produzcan en el sistema
impositivo. Bajo este aspecto, cabe
cuestionarse las hipdtesis de Modiglianiy
Miller (1963) segun la cual, el ahorro
impositivo que supone el uso de la deuda
permite a la empresa buscar, como poli-
tica financiera 6ptima, endeudarse al
maximo, asi como la hipétesis alternati-
va a la de Modigliani y Miller establecida
por DeAngelo y Masulis (1980), segun la
cual, la existencia de otros incentivos fis-
cales ajenos a la deuda reducen la nece-
sidad de recurrir al endeudamiento al
incrementarse la probabilidad de que
dichas empresas pierdan la deduccion
inmediata de los incentivos fiscales si no
reducen la deuda.

De esta forma, se plantea un deba-
te logico en la incidencia que puede
generar la utilizacidon de los incentivos
fiscales en la estructura financiera de
las empresas que los emplean, com-
probando si se produce el efecto susti-
tucion conjeturado por DeAngelo y
Masulis o, si por el contrario, por efec-
to de la hipotesis de seguridad de la
deuda', se produce un incremento del
endeudamiento.

Otro asunto a considerar que ha sido
expuesto, entre otros autores, por Mato

(1989) y Del Villar (2004) es la mejora de
la solvencia de la empresa cuando los
incentivos fiscales aplicados afecten a la
autofinanciacion. Sin embargo, llegado el
momento de materializar la RIC y si la
empresa no dispone de tesoreria sufi-
ciente, se vera forzada a endeudarse para
poder cumplir con los plazos que estable-
ce la norma que regula la RIC.

De acuerdo con tal presuncién,
resulta interesante conocer el compor-
tamiento de las empresas objeto de
analisis, intentando comprobar si las
empresas establecen una planificacion
financiera del crecimiento o, si por el
contrario, la nota predominante es el
desinterés por el crecimiento empresa-
rial como objetivo estratégico. En este
sentido, es de interés analizar si se pro-
duce un incremento del endeudamiento
en los ejercicios en los que la empresa
materializa la RIC o, si por el contrario,
la autofinanciacién que genera la RIC
disminuye la necesidad de recurrir a la
financiacion externa.

El analisis del comportamiento
financiero de las Pymes en funcion de la
existencia de incentivos fiscales ajenos
a la deuda, en concreto la RIC, permite
plantear las siguientes hipotesis de
investigacion:

H.3. La RIC ha condicionado la dis-
minucién del endeudamiento, mejoran-

" El efecto de seguridad de la deuda se apoya en la hipotesis segtin la cual los prestatarios, si invierten la deuda en activos
fijos, éstos son utilizados al mismo tiempo como garantia de devolucion de las cantidades recibidas (Trezevant, 1992, pag. 1559).
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do la situacion financiera de las empre-
sas que la han utilizado.

H.4. En los periodos con mayor
indice de materializacién de la RIC se ha
generado un incremento del endeuda-
miento en las empresas que la han
dotado.

2. Determinacion de la muestra

La informacion de partida utilizada
han sido las Cuentas Anuales formula-
das por las empresas no financieras con
sede social en Canarias, analizandose
esta informacion a lo largo de un perio-
do de nueve afos', concretamente,
desde 1994, afio en el que entra en
vigor la RIC, hasta el afio 2002.

Para obtener las Cuentas Anuales de
las empresas que componen la poblacion
a analizar durante los nueve afios consi-
derados, fue necesario recurrir a las
siguientes fuentes de informacion:

e Central de Balances de la
Universidad de Las Palmas de
Gran Canaria, Central de
Balances de la Universidad de La
Laguna y Registros Mercantiles
canarios.

El proceso operativo de la captacion
de datos de las Centrales de Balances
canarias se fundamenta, al igual que

otras Centrales de Balances de ambito
regional, en las cifras de los balances y
cuentas de resultados que han de ser
depositadas obligatoriamente en el
Registro Mercantil (art. 365 del Real
Decreto 1784/1966, de 19 de julio, porel
que se aprueba el Reglamento del
Registro Mercantil) y conforme a los
modelos normalizados (Orden de 14 de
enero de 1994, por la que se aprueban
los modelos obligatorios de cuentas
anuales a presentar en los Registros
Mercantiles).

A este respecto, interesa resaltar la
calidad de la informacién contenida en las
bases de datos de ambas Centrales cana-
rias debido al conjunto de restricciones a
la que es sometida la informacion conta-
ble. De esta forma, los investigadores
parten de una base de datos que ha sido
depurada en los aspectos mas importan-
tes, tales como partidas contables que
debiendo figurar con signo positivo apa-
recen con signo negativo, balances no
cuadrados, distinto importe entre la
cuenta de resultado y el saldo que figura
en el balance, datos borrosos, etc.

El desarrollo de estas bases de
datos ha permitido extender la aplica-
cion del analisis financiero a realidades
empresariales mas amplias que cuen-
tan con un nexo comun (sector, localiza-
cion geografica, dimension, etc.) gene-
rando elementos comparativos para los

" En linea con Weinzimmer (Organizational Growth of U.S. corporations..., The University of Wisconsin, Milwaukee,
(1993), pag. 8 y ss.), se ha tomado un perfodo amplio de afios para realizar el estudio, muy proximo al que dicho autor considera
razonable para el estudio del crecimiento, que lo sitia en torno a los once afnos.
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analisis de posicionamiento de la
empresa individual. Ademas, permiten
detectar modelos subyacentes del com-
portamiento empresarial, con capaci-
dad explicativa y predictiva de las deci-
siones financieras empresariales,
permitiendo a los distintos usuarios
tomar racionalmente sus decisiones,
cumpliéndose de esta forma el objetivo
del sistema de informacién contable.

Una de las principales desventajas
atribuidas a las Centrales de Balances,
viene derivada del légico retraso que se
produce entre el procesamiento infor-
matico de la informacion por parte de
los Registros y su cesion a dichas
Centrales de Balances. De ahi, que sélo
se haya podido obtener de las mencio-
nadas Centrales, la informacién corres-
pondiente al periodo 1994-1998, nece-
sitando recurrir a las bases de las que
disponen los Registros Mercantiles para
cumplimentar el resto de de los ejerci-
cios econémicos analizados en este
estudio (periodo 1999-2002).

e Base de datos con informacion
economico-financiera indivi-
dualizada.

Entre este tipo de base de datos,
destaca la base de datos SABI (Sistema
de Analisis de Balances Ibéricos) de la
empresa Informa, recogiéndose en dicha
base las Cuentas Anuales de las principa-

les empresas espafolas y portuguesas,
con un historico desde 1990. Dicha base
esta disponible en las dos universidades
canarias que, conjuntamente con las
fuentes aludidas, permitieron completar
la informacidn necesaria para obtener la
muestra de empresas utilizadas en el pre-
sente trabajo.

e Configuracion de la muestra®?

De las fuentes de informacion refe-
renciadas, se obtuvo la poblacién obje-
to de estudio, realizdndose a continua-
cién, dado el elevado tamarfio de la
poblacidn, un muestreo aleatorio estra-
tificado, dividiendo la poblacién por pro-
vincias, seleccionandose 300 empresas
auditadas de la provincia de Las Palmas
y 300 empresas auditadas de la provin-
cia de Santa Cruz de Tenerife. Sin
embargo, la no disponibilidad de deter-
minados datos econdmico-financieros
(cuentas incompletas, imagen borrosa,
etc.), asi como la existencia de datos
incongruentes en dichas cuentas, redu-
jo de manera considerable la muestra
inicial. Como consecuencia de todo ello,
y al objeto de operar con grupos numé-
ricamente significativos que evitaran
perder informacion relevante para la
realizacién del estudio, se obtuvieron
dos submuestras: una formada por 381
empresas comunes con depositos con-
tables durante el periodo 1994-2002, y

" Parala configuracion de la muestra, se ha partido de la base de datos creada para el “Proyecto de Investigacion sobre los
Aspectos Econdmico-Financieros de la Reserva para Inversiones en Canarias (Correa Rodriguez y Dorta Velazquez -directores-).
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otra de 549 empresas que permanecian
en todo el periodo 1999-2002.

A fin de cumplir con los objetivos
del presente trabajo, se utilizé la base
de datos formada por 381 empresas
comunes durante el periodo 1994-
2002. Sin embargo, para analizar el
efecto producido en las empresas que
en mayor medida han hecho uso de la
RIC, se considerd necesario aplicar un
nuevo filtro a la submuestra obtenida
para el periodo 1994-2002 a fin de con-
formar una muestra de empresas que
resulte apropiada para abordar el pre-
sente estudio.

A este respecto, el criterio utilizado
se basa en el ratio medio de dotacién de
RIC sobre la cifra de resultados realiza-
da porlas empresas entre los afios 1994
y 2002, para lo cual resulta esencial
contar con la informacién que ofrece la
memoria acerca de la distribucion del
resultado. En este sentido, se optd por
descartar aquellas de las que no se dis-
pusieran, al menos durante seis afos,
dicha informacién. De esta forma, de las
381 empresas iniciales se descartaron
44, quedando finalmente formada la
muestra objeto de estudio en el presen-
te trabajo por 337 empresas, de las cua-
les 169 corresponden a la provincia de
Santa Cruz de Tenerife y 168 a la pro-
vincia de Las Palmas.

3. Metodologia utilizada

Una vez determinada la muestra a
analizar y al objeto de cumplir con los

objetivos propuestos en el presente
trabajo, se realizara, en primer lugar,
un analisis descriptivo de la muestra a
fin de poner de relieve la incidencia que
la politica de dotacién y materializa-
cion de la RIC, ha tenido en las princi-
pales variables que caracterizan la
evolucion econdémico-financiera de la
empresas canarias a lo largo del perio-
do 1994-2002.

Para ello, las empresas que compo-
nen dicha muestra se someteran a dis-
tintas agrupaciones atendiendo al
grupo de RIC, al sector de actividad al
que pertenecen y a la edad de las mis-
mas, pretendiendo asi poner de mani-
fiesto el comportamiento empresarial
comparado ante las alternativas que
permite la RIC.

a) Grupo de RIC

Las 337 empresas que componen
la muestra seleccionada para nuestro
estudio, se han dividido en dos sub-
muestras. La primera integra aquellas
empresas que han dotado RIC en algu-
no de los anos del periodo considerado
y la segunda, aglutina aquellas empre-
sas que no han dotado RIC en ninguno
de dichos afios. A su vez, la primera
submuestra se clasificé en cuatro sub-
grupos atendiendo a la intensidad de
utilizacion de la RIC, determinandose
para ello el ratio medio de dotacién de
RIC, establecido por el cociente de la
dotacién anual de RIC Yy la cifra de resul-
tados a lo largo de los nueve afios con-
siderados.
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De igual modo, la segunda sub-
muestra se clasific en tres subgrupos de
empresas: a) aquellas que aun habiendo
tenido beneficios durante el periodo de
analisis han optado por no dotar RIC en
ningln ejercicio econémico, b) aquellas
que han tenido pérdidas durante todos
los afios del estudio, y c) las que han teni-

do resultado 0 a lo largo del todo el peri-
odo analizado.

El cuadro 3 indica de forma porme-
norizada las agrupaciones realizadas,
asi como los intervalos que configuran
los cuartiles que han servido para agru-
par las empresas que si han dotado RIC.

CUADRO 3. SUBGRUPOS DE EMPRESAS CLASIFICADAS POR GRUPO DE RIC

Subgrupo Descripcion N° Empresas

1 Primer intervalo. Empresas cuyo porcentaje medio de dotacidn es inferior al 27
31,78%.

> Segundo intervalo. Empresas cuyo porcentaje de dotacién medio estd compren- 76
dido entre 31,78% y el 49,19%.

3 Tercer intervalo. Empresas cuyo porcentaje de dotacidon estd comprendido 75
entre 49,20% y el 74,05%.
Cuarto intervalo. Empresas cuyo porcentaje de dotacién es superior al

4 77
74,05%.

5 Empresas con beneficios que no han dotado RIC en ningun afio. 25

6 Empresas cuyo beneficio ha sido durante todos los afios igual a 0. 2

7 Empresas que han tenido pérdidas durante todo el periodo. 5

TOTAL 337

Fuente: elaboracion propia.

b) Grupo por Sector de Actividad

Para construir esta agrupacion, se ha
utilizado la informacidon recogida en las
Cuentas Anuales en las que se especifica

el codigo del CNAE (Clasificacion Nacional
de Actividades Econdmicas) correspon-
diente a la actividad que desarrollan las
empresas, resultando seis subgrupos
como se muestra en el cuadro 4.

CUADRO 4. SUBGRUPOS DE EMPRESAS CLASIFICADAS POR SECTOR

Subgrupo Sector N° Empresas

1 Agricultura® 4

2 Comercio 162

3 Construccion 34

4 Hosteleria 31

5 Industria 58

6 Otros servicios 48
TOTAL 337

Fuente: elaboracion propia.

3 . . .. . PO L. .
La escasa representacion de este sector obliga a prescindir de dicho subgrupo en el andlisis descriptivo que se realiza en
el proximo apartado.
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c) Grupo por Edad

Otra de las agrupaciones realizadas
se corresponde con la edad de las empre-
sas, considerando para ello el periodo

comprendido entre la fecha de constitu-
cién y el cierre del ejercicio 2002. Las
empresas se agruparon segun los cuarti-
les, mostrandose en el cuadro 5 los cua-
tro subgrupos obtenidos.

CUADRO 5. SUBGRUPOS DE EMPRESAS CLASIFICADAS POR EDAD

Subgrupo Descripcion N° Empresas
1 Empresas con una edad inferior a 15 afos. 96
2 Empresas cuya edad esta comprendida entre 15 y 19 afos. 76
3 Empresas cuya edad estd comprendida entre 20 y 27 afios. 81
4 Empresas de mas de 27 afios. 84
TOTAL 337

Fuente: elaboracion propia.

Por otro lado, atendiendo a la natu-
raleza contable de la informacion de
partida y a la necesidad de contrastar el
crecimiento con la rentabilidad que van
obteniendo las empresas a lo largo de
dicho proceso, asi como la estrecha vin-
culacién existente entre la utilizacién de
los incentivos fiscales y las fuentes de
financiacién, se han seleccionado una

serie de ratios financieros a través de los
cuales se analizara la muestra, inten-
tando poner de relieve los aspectos
sefialados. De esta forma se busca
caracterizar la muestra en funcién de las
agrupaciones realizadas y atendiendo a
los objetivos que se pretenden en el tra-
bajo. Para ello, se han seleccionado las
variables que se recogen en el cuadro 6.

CUADRO 6. VARIABLES CONSIDERADAS PARA EL ANALISIS DESCRIPTIVO

Variable Identificacion Definicion
Rentabilidad econémica RenEco Beneficio neto + Gastos Financieros/Activo total
Rentabilidad financiera RenFin Beneficio neto/Fondos propios
Endeudamiento Endeu Deuda total/Fondos propios
Liquidez Liqui Activo circulante/Pasivo circulante
Trabajadores Traba NUmero de empleados
Tasa de dotacion de la RIC DotRIC Dotacion anual/Resultado del ejercicio
Tasa de materializacion de la RIC RicMat Ric materializada/RIC acumulada

Fuente: elaboracion propia.
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A continuacion se procede a analizar
el perfil econédmico-financiero de las
empresas que componen la muestra en
relacién a las agrupaciones realizadas,
tras lo cual, al objeto de contrastar las
hipotesis sefialadas, se procede a estimar
una serie de modelos de regresion por el
método de minimos cuadrados ordina-
rios, utilizando para ello los programas
SPSS (Statistical Package for Social
Sciences) para Windows en su version
12.0, asi como el Eviews (Econometric
Views) para Windows en su version 3.

Al objeto de facilitar el seguimiento
de los modelos propuestos para contras-
tar las hipétesis de investigacién que per-
mitiran alcanzar los objetivos del presen-
te trabajo, se ha optado por presentar en
cada uno de los apartados correspon-
dientes las variables empleadas.

B) PERFIL ECONOMICO-FINAN-
CIERO DE LAS EMPRESAS
CANARIAS

En el presente apartado se realiza
un analisis descriptivo de la muestra,
utilizando para ello las distintas agrupa-
ciones configuradas en el apartado
anterior. A través de dicho analisis se
pretende caracterizar el comportamien-
to econdmico-financiero experimenta-
do por las empresas que componen la
muestra a lo largo del periodo 1994-
2002, permitiendo de esta forma deli-
mitar el enfoque del estudio, asi como
mejorar la comprension de los resulta-
dos que se obtengan en los préximos
apartados.

Al objeto de no desvirtuar el anali-
sis por el exceso de informacion que
pueda derivarse de las distintas agrupa-
ciones realizadas, se ha optado por
seleccionar un numero reducido de
variables que permitan caracterizar
tanto la situacién econémico-financiera
de la empresa, como la politica fiscal
seguida a lo largo de los afios conside-
rados en el estudio. En este sentido, se
han considerado las siguientes varia-
bles, definidas previamente en el cuadro
6: Rentabilidad Econdmica (RenEco),
Rentabilidad Financiera (RenFin),
Endeudamiento (Endeu), Liquidez
(Ligqui), Numero de trabajadores
(Traba), porcentaje de dotacién de RIC
del ejercicio (DotRIC) y el porcentaje de
RIC materializada (RicMat).

Evoluciéon economico-financiera
de las empresas de la muestra

a) Analisis conjunto de la muestra

Antes de proceder al estudio mas
detallado de cada una de las agrupacio-
nes realizadas, se analizan las variables
seleccionadas para el conjunto de empre-
sas que conforman la muestra, a fin de
establecer la tendencia de las mismas alo
largo del periodo 1994-2002.

Una vez conocida la evolucion de
estas variables con caracter general,
se analizard de nuevo la evolucién de
las mismas pero referidas a cada uno
de las agrupaciones realizadas, lo que
permitird establecer la incidencia de
cada uno de los grupos y subgrupos en
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relacion a la tendencia observada en
este primer apartado.

Con caracter general, se aprecia que
tanto la rentabilidad econémica (Anexo.
Cuadro 1) como financiera (Anexo.
Cuadro 2) sufren una caida lenta a lo
largo del periodo. Es de destacar, sin
embargo, que en el caso de la rentabili-
dad financiera se produce un salto impor-
tante entre el afio 1994 y 1995, lo cual
podria venir explicado por el considerable
incremento de los fondos propios ante la
entrada en vigor de la RIC.

En lo que respecta a la rentabilidad
economica, el salto cuantitativo mas rele-
vante en dicha tendencia a la baja se pro-
duce en el afio 2000, cuya justificacién
podria venir condicionada por la crisis
turistica que se produjo a principio de la
década. Corroborar esta hipotesis exige
un analisis mas exhaustivo de esta varia-
ble en relacién a los sectores mas proxi-
mos al turismo. Sin lugar a dudas, la
dependencia econémica de Canarias del
turismo y la influencia en todos los secto-
res comerciales, requiere maxima caute-
la en el pronunciamiento de dicha cues-
tion, si bien es congruente con los
diversos informes emitidos por el Consejo
Econdmico y Social de Canarias, en los
que se pone de manifiesto una desacele-
racion de la econémica a partir de los pri-
meros afos del siglo XXI.

Otra cuestion importante que podria
estar afectando al proceso evolutivo de
todas las variables seleccionadas y al
que, por tanto, se le va a dar prioridad

sobre el andlisis de otras variables, viene
relacionado por la dotacion media de la
RIC (Anexo. Cuadro 6). En este sentido,
se aprecian unos valores altos y constan-
tes a lo largo de todo el periodo muestral,
situacion que genera, como ya se ha
podido comentar, un incremento de la
autofinanciaciéon que de forma irreme-
diable ha afectado al resto de variables
seleccionadas.

Desde un punto de vista institucio-
nal, la generacion de empleo es una de las
maximas preocupaciones y efecto espe-
rado de los incentivos fiscales a la inver-
sién como es la RIC. De ahi que sea pri-
mordial dilucidar si la RIC esta
contribuyendo de manera positiva al
incremento de esta variable. En este sen-
tido, se aprecia en el cuadro 5 del Anexo
un incremento sostenido a lo largo del
tiempo, siendo muy lento durante los pri-
meros afios, pero produciéndose en el
periodo comprendido entre los afios 1998
y 2000, un salto cuantitativo relevante
que se mantiene hasta el ejercicio 2002.
Es de destacar que también en dicho peri-
odo se produce un incremento significati-
vo de las materializaciones (Anexo.
Cuadro 7), fruto de la ejecucién regla-
mentaria que establece los plazos maxi-
mos de la RIC. Por tanto, resulta intere-
sante contemplar, en las distintas
agrupaciones realizadas, si se cumplen
las observaciones realizadas en torno a
esta variable.

En dltima instancia es necesario
establecer el efecto que este incentivo
ha generado en el comportamiento

acienda
anaria 35



FELIX BLAZQUEZ SANTANA

financiero de las empresas. En este sen-
tido, el incremento que supone la RIC en
la autofinanciacion puede generar una
disminucion del endeudamiento y un
aumento de la liquidez, situacién que
puede observarse en la tendencia de
dichas variables a lo largo del periodo
objeto de estudio (Anexo. Cuadros 3y
4, respectivamente).

En lineas generales, se ha podido
apreciar a través de los resultados
obtenidos unas altas tasas de dotacién
de RIC durante todo el periodo consi-
derado, que han ido acompafiadas de
una bajada constante del endeuda-
miento y de un incremento de la liqui-
dez. De igual forma se ha observado
un incremento sostenido del empleo,
cuyo repunte mas importante coinci-
de, temporalmente, con el momento
en el que han aumentado las materia-
lizaciones.

Estos indicios generales, deben ser
apoyados por un estudio mas pormeno-
rizado a través de cada una de las agru-
paciones que se han realizado, permi-
tiendo confirmar o refutar la tendencia
que, con caracter general, se ha produ-
cido en las variables seleccionadas.

b) Analisis de la muestra por agru-
paciones

A efectos de comprobar si existen
diferencias estadisticamente significati-
vas entre las distintas agrupaciones
realizadas, se ha procedido a realizar la
prueba de Kruskal-Wallis.

Las técnicas utilizadas para realizar
algun tipo de inferencia estadistica,
exige que asumir ciertas hipétesis como
la aleatoriedad de las observaciones
gue componen la muestra, la normali-
dad de la poblacidén, la igualdad de
varianzas de dos poblaciones, etc. Sin
embargo, existen otros métodos para-
lelos cuyos procedimientos no precisan
la estimacion de parametros, ni suponer
conocida ninguna ley de probabilidad
subyacente en la poblacién de la que se
extrae la muestra.

Estos métodos, entre los que se
encuentra el test de Kruskal-Wallis, son
los denominados contrastes de distribu-
ciones libres o técnicas no paramétri-
cas, caracterizados por ser mas faciles
de aplicar que las alternativas paramé-
tricas, y por no exigir ninguna condicion
suplementaria a la muestra sobre su
procedencia de una poblacién con cier-
to tipo de distribucion.

El test no paramétrico de Kruskal-
Wallis permite comprobar la existencia
de diferencias significativas de las
variables seleccionadas en relacién a los
distintos subgrupos que componen las
agrupaciones realizadas. Los resultados
que presenta dicho test permite dirigir
el enfoque del presente anélisis, a tra-
vés del cual se intenta poner de mani-
fiesto la relevancia de aquellas empre-
sas que presentan unas caracteristicas
determinadas en relacion a la evolucién
de dichas variables durante el periodo
considerado. Es importante sefialar que
dicho test se ha realizado exclusiva-
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mente para el afio 2002, ya que dicho
ejercicio recoge de forma acumulada los
efectos que la RIC ha generado durante
todo el periodo muestral, mostrandose
en el cuadro 7 los resultados del mismo.

Los resultados muestran que para
la primera agrupacion considerada,

referida al Grupo de RIC, y para un nivel
de significacion del 10%, se rechaza la
hipétesis nula de igualdad de las medias
de todas las variables seleccionadas en
relacion a los subgrupos considerados,
repitiéndose dicha situacién en la agru-
pacion realizada por Sector de
Actividad.

CUADRO 7. RESULTADOS DEL TEST DE KRUSKAL-WALLIS

Variable de agrupacion: GRUPO RIC
RenEco RenFin Endeu Liqui Traba DotRIC RicMat
Chi- 35127 | 25376 | 22,241| 16,326 | 12,861 | 133,798 | 93,905
cuadrado
Gl 6 6 6 6 6 6 6
Sig. . 000 000 001 012 045 000 000
asintot. ! ! ! ! ! ! !
Variable de agrupaciéon: GRUPO POR EDAD
RenEco RenFin Endeu Liqui Traba DotRIC RicMat

Chi- 3,210 6,871 | 18,169 | 17,584 4,060 | 11,177 1,614
cuadrado
Gl 3 3 3 3 3 3 3
Sig.

> ,360 ,076 ,000 ,001 ,255 ,011 ,656
asintot.

Variable de agrupacion: GRUPO POR SECTOR DE ACTIVIDAD
RenEco RenFin Endeu Liqui Traba DotRIC RicMat

Chi-
cuadrado 9,491 14,454 10,410 10,634 42,338 12,897 17,842
Gl 5 5 5 5 5 5 5
Sig.

> ,091 ,013 ,064 ,059 ,000 ,024 ,003
asintot.

Fuente: elaboracion propia.

Sin embargo, para el Grupo por
Edad, ni la rentabilidad econdémica, ni el
numero de trabajadores, ni la RIC mate-
rializada, presentan diferencias significa-
tivas entre los subgrupos que componen
dicha agrupacion.

Por tanto, se aprecia que la agrupa-
cion realizada en torno a un mayor o
menor ratio de dotacion media que han
realizado las empresas a lo largo de todo

el periodo muestral, presenta una clara
incidencia en todas las variables conside-
radas en el presente apartado, situacion
que se repite para cada uno de los secto-
res de actividad considerados.

1. Grupo de RIC
El test no paramétrico de Kruskal-

Wallis, puso de manifiesto la importancia
de la clasificacion realizada en torno a las
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empresas que habian dotado un porcen-
taje medio determinado de RIC durante
todo el periodo muestral.

Establecer un comportamiento cla-
ramente diferenciado de las variables
seleccionadas, obliga centrar el analisis
en aquellos subgrupos cuyos datos se
encuentren mas alejados de la media-
na. De esta forma, para el desarrollo del
presente apartado, se ha optado por
analizar la evolucién de las empresas
que comprenden el subgrupo 1 (primer
intervalo), en el que se encuentran
aquellas empresas que menor porcen-
taje medio de RIC han dotado durante
los afios considerados en nuestro estu-
dio, y el subgrupo 4 (cuarto intervalo)
que abarca a las empresas que mayor
porcentaje medio de RIC han dotado
durante dichos afos.

Por otro lado, considerando la
necesidad de contrastar el comporta-
miento de las variables seleccionadas
en aquellas empresas que no han dota-
do RIC durante todo el periodo, se ha
incluido el subgrupo 5 en el que se
encuadra aquellas empresas que, pese
haber tenido beneficios durante todos
los afios, han optado por no dotar RIC
en ninguno de ellos.

En los cuadros recogidos en el
Anexo, correspondientes a los grupos de
RIC, se puede observar la importancia
que ha tenido, para las variables selec-
cionadas, la dotacién de la RIC. En este
sentido, se aprecia como la rentabilidad
econdmica (Anexo. Cuadro 8), pese que

ha disminuido de forma paulatina en
todos los subgrupos considerados, al cie-
rre del ejercicio 2002 dicha variable
alcanza un valor en términos medios del
8,85% en las empresas aglutinadas en el
subgrupo 4, mientras que en aquellas
empresas pertenecientes al subgrupo 1,
dicha variable se sitla en el 4,92%,
observandose que esta diferencia entre
ambos subgrupos con respecto a la ren-
tabilidad econdmica se mantiene a lo
largo de todo el periodo.

De esta forma se constata que
aquellas empresas que han mantenido
un alto porcentaje de dotacion durante
todos los afos, han obtenido una renta-
bilidad econdmica casi el doble de las
empresas que menos dotacién, en tér-
minos medios, han realizado en el
mismo periodo.

Con respecto a las empresas que
no han dotado RIC en ningun afio (sub-
grupo 5), se observa como la rentabili-
dad econdmica alcanza un valor, para el
afio 2002, de tan sdlo el 1,36%), mante-
niéndose la diferencia con respecto a las
empresas del subgrupo 4 a lo largo de
todos los afos.

Esta importante diferencia entre
las empresas que han dotado mucha
RIC con respecto a las que han dotado
poca RIC y a las que no han dotado RIC
durante todo el periodo muestral, per-
mite confirmar la importancia que ha
tenido este incentivo fiscal en el com-
portamiento de dicha variable.
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Para aquellas empresas pertene-
cientes a los subgrupos 2 y 3, no se apre-
cian diferencias significativas con respec-
to a la rentabilidad econdémica, toda vez
que dichos subgrupos se corresponden
con los cuartiles 2 y 3, respectivamente.
En efecto, los valores préximos de dichos
cuartiles a la mediana impiden apreciar,
de forma destacada, el efecto de la dota-
cidon media realizada por las empresas en
la rentabilidad econémica. De ahi la rele-
vancia de concretar el analisis en los sub-
grupos seleccionados (1, 4y 5).

El comportamiento de estas empre-
sas en relacion a la rentabilidad financie-
ra (Anexo. Cuadro 9), es bastante similar
a lo sefalado anteriormente, presentan-
do paralos tres subgrupos sefialados una
disminucién continua durante todo el
periodo. Si bien dicho descenso ha sido
mas acusado en las empresas del subgru-
po 4 y del subgrupo 5 con respecto a la
del subgrupo 1, el subgrupo 4 presenta,
a lo largo de todo el periodo, valores muy
superiores a los otros dos, situandose en
el ejercicio 2002, en términos medios,
conun 11% frente al 7% de las empresas
que dotan poca RICy al 5% de las empre-
sas que no dotan RIC.

Sin embargo, con respecto al endeu-
damiento, el efecto producido en las
empresas que dotan mas RIC en relacion
a las que menos dotan o no dotan nada,
es justo el contrario. En efecto, el cuadro
10 del Anexo muestra como las empresas
adscritas tanto al subgrupo 1 como al
subgrupo 4, han visto disminuir su
endeudamiento de forma constante

durante todo el periodo, pasando las pri-
meras, en términos medios, de 2,39 en el
ano 1994, a 2,03 en el ano 2002, mien-
tras que las empresas del subgrupo 4
pasaron de 2,03 en el aflo 1994 a 0,95 en
el ano 2002. Por su parte, las empresas
situadas en el grupo 5 muestran un com-
portamiento mas erratico a lo largo del
todo el periodo, apreciandose una subida
importante de dicha variable durante los
anos 1996 y 1997, reduciéndose a partir
de ese momento, de forma paulatina,
hasta alcanzar un coeficiente de 2,14 en
el afio 2002.

Esta situacion pone de manifiesto
la mejora financiera que, desde un
punto de vista estrictamente patrimo-
nial, se produce durante todo el periodo
en relacion a las empresas que han
dotado RIC, lo cual es consecuente con
uno de los objetivos de la RIC, al gene-
rar una mayor autofinanciaciéon que
redunda positivamente en la estructura
financiera de las empresas que se aco-
gen a este incentivo fiscal.

El aspecto mas destacado en torno al
ratio de liquidez (Anexo. Cuadro 11),
viene dado por el importante aumento
que experimenta el mismo en relacion a
las empresas del subgrupo 4, pasando,
en términos medios, de 1,61 en el ano
1994 a 2,47 en el afo 2002, producién-
dose un salto cuantitativo destacado a
partir del afio 2001. En el caso de las
empresas pertenecientes a los subgrupos
1y 5, el ratio de liquidez se comporta de
forma erratica durante los afios conside-
rados, quedando a fecha de 2002 unos
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valores muy proximos a los que tenian
dichas empresas en el afio 1994,

También es de destacar la situacion
que se produce en relacién al nimero de
trabajadores, observandose (Anexo.
Cuadro 12) que las empresas que han
dotado RIC (subgrupos 1 y 4) han ido
incrementando la plantilla durante los 9
afios considerados, mientras que las
empresas que no han dotado RIC en nin-
gun ejercicio (subgrupo 5), han ido dismi-
nuyendo el nimero de empleados de
forma considerable. De igual forma se
aprecia que el incremento de plantilla
experimentado en las empresas del sub-
grupo 4 es mas importante que el corres-
pondiente a las empresas que menos RIC
han dotado.

2. Grupo por Edad

La disponibilidad de la fecha de
constitucion de las distintas empresas
que componen la muestra estudiada ha
permitido agrupar la misma en cuatro
subgrupos diferenciados, utilizando
para ello los limites establecidos por los
cuartiles. De esta forma, las empresas
de menor edad conforman el primer
subgrupo y las de mayor edad el cuarto
subgrupo, coincidiendo de esta forma
con los limites establecidos por el pri-
mer y tercer cuartil.

De nuevo, es necesario contrapo-
ner los subgrupos de empresas cuyos
valores estén mas alejados de la media-
na, permitiendo de esta manera obte-
ner conclusiones relevantes en torno a
la edad de las mismas. Por tanto, a efec-

to de determinar la importancia de la
edad de las empresas en las variables
que estan siendo estudiadas, el analisis
se va a centrar en las empresas perte-
necientes al subgrupo 1, en el que se
recogen las empresas de menor edad,
frente al subgrupo 4 en el que se
encuentran las empresas mas antiguas.

Por otro lado, se ha de considerar
los resultados del test no paramétrico
de Kruskal-Wallis, en el que se ha pues-
to de manifiesto la ausencia de diferen-
cias significativas de las variables ren-
tabilidad econdmica, nimero de
trabajadores y materializada, en rela-
cion a los subgrupos considerados. Por
tal motivo, en el presente apartado se
centra el analisis descriptivo de las
variables que el mencionado test sefia-
la como relevantes en relacién a los dis-
tintos subgrupos realizados, es decir,
las variables correspondientes a la ren-
tabilidad financiera, el endeudamiento,
la liquidez y la dotacién de la RIC.

En lo que respecta a la variable
endeudamiento (Anexo. Cuadro 17), se
confirma unos valores sustancialmente
mas altos en las empresas mas jovenes
(subgrupo 1) con respecto a las empre-
sas de mayor edad (subgrupo 4), carac-
teristica frecuente en las Pymes jévenes
cuyas limitaciones financieras le obligan a
buscar un mayor endeudamiento para el
desarrollo de su actividad. No obstante,
se aprecia una disminucion constante de
dicha variable a lo largo de todo el perio-
do, pasando, en términos medios, de
3,05en 1994 a 2,00 en 2002, a excepcion
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delos afios 1998y 1999 en los que se pro-
duce un repunte de dichos valores (2,74
y 2,95, respectivamente), situacion ésta
gue paraddjicamente coincide con el peri-
odo en el que se produce un incremento
de las materializaciones de la RIC (Anexo.
Cuadro 20).

En relacidén a las empresas de
mayor edad (subgrupo 4), al igual que
sucedia en las empresas mas jovenes,
el endeudamiento ha ido disminuyendo
de forma constante durante todo el
periodo aunque de forma mas pausada
respecto a las empresas de menor edad.
Cabe resaltar que los valores que alcan-
za dicha variable para este grupo de
empresas, representa practicamente la
mitad de los valores obtenidos por las
empresas mas joévenes durante todo el
periodo considerado.

Por su parte, el ratio que represen-
ta la rentabilidad financiera también ha
disminuido en los dos subgrupos de
empresas de forma continua a lo largo
de los nueve anos, observandose, sin
embargo, que son las empresas mas
jovenes las que presentan valores supe-
riores a las empresas de mayor edad,
situacion esta que puede venir explica-
da por el menor volumen de fondos pro-
pios que presentan las empresas jove-
nes frente a las mas antiguas.

El ratio de liquidez, por su parte, ha
ido incrementandose de forma lenta y
constante durante todos los afios obser-
vados, si bien dichos valores son sustan-
cialmente mas altos en las empresas de

mayor edad, en las que dicho ratio ha
pasado de 2,21 en 1994 a 2,49 en el
2002, frente a las empresas mas jovenes
cuyo ratiopasdde 1,37en1994a 1,73 en
el 2002 (Anexo. Cuadro 18). Esta situa-
ciéon indica que la disminucién del endeu-
damiento, observado a lo largo de todo el
periodo, esta afectando de forma propor-
cional al endeudamiento a corto plazo.

El Ultimo analisis de este apartado se
centra en la variable que representa la
dotacién de la RIC (Anexo. Cuadro 21), a
través de la cual se muestra el comporta-
miento que han tenido las empresas de
los subgrupos 1y 4 con respecto a la poli-
ticafiscal. En este sentido, se observa que
han sido las empresas mas jovenes las
gue mayor porcentaje de dotacién han
realizado a lo largo de todos los afios con
respecto a las empresas de mayor edad.
Esta situacion podria denotar una mayor
necesidad de las empresas jovenes en
alcanzar mayores tasas de crecimiento
que le permitan obtener una mayor esta-
bilidad futura.

3. Grupo por Sector de Actividad

En el presente apartado se analiza la
evolucion experimentada en las variables
seleccionadas en relacion a las empresas
agrupadas por sector de actividad. En
este sentido hay que considerar que el
subgrupo 1, perteneciente al sector agri-
cola, esta representado por tan solo cua-
tro empresas y, dada su escasa represen-
tacion, no se ha procedido a realizar
comentarios sobre el comportamiento de
las diferentes variables de analisis.
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En el Grupo Sector, al igual que suce-
dia con el Grupo RIC, el test de Kruskal-
Wallis determina la existencia de diferen-
cias significativas de las variables
seleccionadas con respecto a los distintos
subgrupos representativos de cada sec-
tor, lo que denota que dicha agrupacion
tiene una incidencia directa en la explica-
cidén de las variables que se analizan.

Con caracter general, uno de los
aspectos mas destacado lo determina la
dotacién media de RIC, apreciandose que
es el sector de la construccion (subgrupo
3) el que mayor porcentaje representa
con respecto a los demas sectores
(Anexo. Cuadro 28). Esta situacién viene
acompafiada, tal y como sucedia en la pri-
mera agrupacién comentada (Grupo
RIC), por una rentabilidad econémica por
encima de la media de los demas secto-
res (Anexo. Cuadro 22), a excepcion del
subgrupo 4 (hosteleria) con el que com-
parte hasta el ano 1999 los valores maxi-
mos alcanzados por dicha variable.

En relacidn al porcentaje anual de
dotacion, al subgrupo 3 (construccion)
le sigue el subgrupo 2 (comercio) vy el
subgrupo 4 (hosteleria), con un porcen-
taje medio de dotacién, para los afios
considerados, que ronda el 50% vy el
47% respectivamente, lo cual viene
acompafiado por una tasa de rentabili-
dad econémica media mas alta que en
los sectores que, por término medio han
dotado menos RIC (sector 5 —industria-
y sector 6 —-otros servicios-) (Anexo.
Cuadro 22). Sin embargo, cabe subra-
yar que en el sector 4 (hosteleria), a

pesar de generar una rentabilidad
media alta hasta el aflo 1999, en el afo
2000 se produce una bajada importan-
te de dicha variable que continlia hasta
el afio 2002. Tal situaciéon puede venir
explicada por la crisis turistica que se
produjo a principio de la década.

Referente al ratio de endeudamien-
to (Anexo. Cuadro 24), se observa un
comportamiento irregular de todos los
sectores durante los primeros afios del
estudio, produciéndose el punto de
inflexion en los afios 1997 y 1998, a par-
tir de los cuales se produce un descen-
so continuo de dicho ratio, siendo el sec-
tor de comercio (subgrupo 2) y el de
hosteleria (subgrupo 4) los que presen-
tan una disminucién mas pronunciada
en relacion a los demas sectores. Por el
contrario, el sector industrial (subgrupo
5) y el de construccién (subgrupo 3) son
los segmentos de actividad en los que el
endeudamiento ha descendido de
forma mas lenta.

En términos generales se aprecia,
aligual que ocurria en el Grupo RIC, que
los sectores que en términos medios
han dotado mayor porcentaje de RIC
durante el periodo 1994-2002 (comer-
cio, construccion y hosteleria), son los
que presentan una rentabilidad econo-
mica media superior a los sectores que
menos RIC han dotado durante el perio-
do considerado (industria y otros servi-
cios). En el caso del sector de hostele-
ria, que presenta una alta tasa de
dotacion de RIC, se detecta un valor
bajo de la rentabilidad econémica en el
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afo 2002 con respecto a los sectores de
comercio y construccion. Sin embargo,
si se compara la rentabilidad media de
todo el periodo de dicho sector, se
observa que, junto al sector de cons-
truccién, arroja mayores valores en
dicha medida.

Por otro lado, el comportamiento
del ratio de liquidez a lo largo de todo el
periodo de estudio (Anexo. Cuadro 25)
no permite apreciar una relacién clara
con respecto a los sectores que mas RIC
han dotado durante dichos afios. En
este sentido, es el sector del comercio
(subgrupo 2) y la construccién (subgru-
po 3) los que mejor proyeccion han teni-
do respecto a dicha variable, coincidien-
do de esta forma con los que han
realizado mayor porcentaje de dotacidn
durante el periodo observado. Sin
embargo, es el sector industrial (sub-
grupo 5) el siguiente en la mejora de la
proyeccion de dicha variable, lo cual
podria contradecir la hipdtesis de que
las empresas que mas RIC han dotado
durante dicho periodo son las que han
mejorado su situacién econdémico-
financiera. No obstante, la evolucién de

la liquidez en el sector industrial puede
venir explicada por aspectos intrinsecos
al propio sector, pues en 1994 este seg-
mento de actividad presenta el valor
mas alto en relacién a los demas secto-
res, con un coeficiente de 2,01.

Por su parte, el sector de hosteleria
(subgrupo 4), otro de los sectores prin-
cipales en dotacidn de RIC, es el sector
gue mejor proyeccion hubiese tenido en
relacion al ratio de liquidez si no se
hubiese producido una fuerte caida de
dicha variable en el tltimo afio analiza-
do, pasando de 2,39 en el afio 2001 a
1,77 en el 2002.

En relacion a la mano de obra, ésta
ha experimentado un crecimiento cons-
tante para todos los sectores y todos los
anos; tan solo se ha producido en los ulti-
mos afios un estancamiento en los secto-
res de construccion y hosteleria. En rela-
cion a las otras variables analizadas, esta
es la Unica que presenta cierta dispersién
entre los sectores que mas RIC han dota-
do respecto al colectivo que ha optado por
una menor intensidad en el uso de este
incentivo fiscal.
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Estadisticos: GENERALES

CUADRO 1. RENTABILIDAD ECONOMICA (PERIODO 1994-2002)

RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media ,1056 ,1119 ,1090 ,1020 ,0934 ,1006 ,0723 ,0613 ,0608
Mediana ,1008 ,0970 ,0945 ,0889 ,0908 ,0867 ,0663 ,0681 ,0526
Desv. tip. ,1124 ,1431 ,1361 ,1208 ,0938 ,1141 ,0877 ,2213 ,1305
Minimo -,7331 -,2042 -,5199 -,2150 -,4205 -,3130 -,6560 -3,0247 -1,2839
Maximo ,8697 2,1682 1,6786 1,4654 ,8619 ,9751 ,7125 1,1231 1,0766
Fuente: elaboracion propia.
CUADRO 2. RENTABILIDAD FINANCIERA (PERIODO 1994-2002)
RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media ,20 ,17 ,15 ,15 ,15 ,15 ,11 ,11 ,08
Mediana ,14 ,13 ,13 ,12 ,13 ,14 ,10 ,09 ,07
Desv. tip. ,35 ,22 ,20 221 ,17 ,19 ,17 ,20 ,14
Minimo -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Maiximo 3 1 1 1 1 1 1 1 1
Fuente: elaboracion propia.
CUADRO 3. ENDEUDAMIENTO (PERIODO 1994-2002)
Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media 2,14 2,09 2,10 2,04 1,91 1,81 1,65 1,64 1,47
Mediana 1,12 1,12 ,99 1,01 98 91 ,90 ,94 87
Desv. tip. 2,83 2,73 3,19 3,01 2,59 2,67 2,20 2,15 1,65
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M:iximo 19 17 21 18 14 23 19 21 9
Fuente: elaboracion propia.
pasignga 47
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CUADRO 4. LIQUIDEZ (PERIODO 1994-2002)

Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media 1,71 1,52 1,74 1,68 1,90 1,86 2,04 2,18 2,04
Mediana 1,24 1,24 1,32 1,34 1,39 1,44 1,42 1,48 1,50
Desv. tip. 1,73 1,05 1,34 1,13 1,56 1,42 2,14 2,72 1,81
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Miximo 13 7 9 6 10 9 18 22 14

Fuente: elaboracion propia.

CUADRO 5. TRABAJADORES (PERIODO 1994-2002)

Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media 84,65 87,20 90,16 87,48 95,96 93,28 103,69 102,66 105,02
Mediana 49,00 51,00 55,00 51,50 55,50 57,00 57,00 59,00 60,00

Desv. tip. 103,91 104,20 106,81 95,99 115,56 103,58 131,66 130,68 133,72

Minimo 3 4 2 3 0 2 2 1 0

Maiximo 783 751 774 677 968 809 1096 1096 1023

Fuente: elaboracion propia.

CUADRO 6. DOTACION DE RIC (PERIODO 1994-2002)

DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media ,43 ,48 ,49 ,50 ,48 47 43 ,45 ,40
Mediana ,50 ,64 ,03 ,05 ,03 ,02 ,48 ,56 ,40
Desv. tip. ,37 ,39 ,38 ,40 ,38 ,39 ,39 ,39 ,39
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 ,0 ,00
Miximo 1 2 1 3 1 1 1 1,0 ,92

Fuente: elaboracion propia.

CUADRO 7. RIC MATERIALIZADA (PERIODO 1994-2002)

RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/
Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media ,05 ,14 ,23 31 ,41 ,50 ,57 ,62 ,67
Mediana ,00 ,00 ,00 21 ,39 ,53 ,64 ,70 ,73
Desv. tip. ,22 ,28 ,33 ,37 ,39 ,39 41 51 ,53
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 1,49 1,51 1,46 1,80 2,00 2,00 2,00 6,00 6,00

Fuente: elaboracion propia.
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Estadisticos: GRUPO RIC

CUADRO 8. RENTABILIDAD ECONOMICA (PERIODO 1994-2002)

RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Media 0,0659 0,0759 0,0667 0,0850 0,0709 0,0785 0,0425 0,0102 0,0492
Mediana 0,0780 0,0702 0,0613 0,0515 0,0598 0,0619 0,0426 0,0468 0,0400

I IDesv. tip. 0,1220 0,0804 0,0987 0,1762 0,0677 0,1467 0,0900 0,3607 0,1171
Minimo -0,7330 -0,2043 -0,4007 -0,1340 -0,0481 -0,3131 -0,2894 -3,0247 -0,4998
Maximo 0,3030 0,3628 0,2639 1,4655 0,2685 0,9752 0,2530 0,3332 0,6454
Media 0,1110 0,1168 0,1236 0,1112 0,0953 0,1025 0,0693 0,0780 0,0643
Mediana 0,1080 0,0923 0,1105 0,0912 0,0909 0,0853 0,0608 0,0743 0,0468

2 | Desv. tip. 0,1050 0,1146 0,1449 0,0967 0,0962 0,0892 0,1044 0,0716 0,0697
Minimo -0,3440 -0,1435 -0,5200 -0,1099 -0,1966 -0,1709 -0,6560 -0,1486 -0,0998
Miximo 0,4570 0,7015 0,7793 0,5083 0,5136 0,3848 0,2804 0,3396 0,2953
Media 0,1300 0,1216 0,1246 0,1154 0,1130 0,1000 0,0846 0,0829 0,0619
Mediana 0,1100 0,1094 0,1191 0,1051 0,1046 0,0916 0,0854 0,0847 0,0648

3 | Desv. tip. 0,1020 0,0705 0,0766 0,0829 0,0687 0,0503 0,0556 0,0846 0,0897
Minimo -0,0060 -0,0013 0,0072 -0,0056 -0,0478 0,0089 -0,1016 -0,3126 -0,4746
Maximo 0,5980 0,3055 0,4416 0,6243 0,4220 0,2276 0,2204 0,2771 0,2276
Media 0,1280 0,1303 0,1341 0,1146 0,1153 0,1231 0,1016 0,0903 0,0885
Mediana 0,1150 0,1139 0,1122 0,1050 0,1121 0,1174 0,0994 0,0814 0,0761

4 | Desv. tip. 0,0800 0,0766 0,0731 0,0667 0,0671 0,0605 0,0512 0,0601 0,0962
Minimo 0,0130 0,0297 0,0175 -0,1376 -0,1658 0,0207 -0,0357 -0,0623 -0,0039
Maximo 0,4720 0,4294 0,3466 0,4283 0,3024 0,3705 0,1972 0,2861 0,8200
Media 0,0840 0,1487 0,0930 0,0833 0,0607 0,1348 0,0638 0,0321 0,0136
Mediana 0,0360 0,0741 0,0351 0,0499 0,0298 0,0804 0,0425 0,0619 0,0269

5 | Desv. tip. 0,1740 0,4247 0,3416 0,1809 0,2019 0,2423 0,1497 0,4570 0,3457
Minimo -0,1470 -0,0253 -0,2201 -0,2150 -0,4206 -0,0738 -0,2086 -1,8960 -1,2840
Maximo 0,8690 2,1683 1,6787 0,8286 0,8620 0,9269 0,7126 1,1231 1,0766

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 9. RENTABILIDAD FINANCIERA (PERIODO 1994-2002)

RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media 11 ,14 ,07 ,11 11 ,10 ,08 ,08 ,07
Mediana ,10 ,08 ,08 ,07 ,08 ,09 ,05 ,08 ,05
1 Desv. tip. ,46 27 22 ,18 17 25 23 ,30 17
Minimo 2 -1 -1 0 0 -1 -1 -1 0
Maximo 2 1 1 1 1 1 1 1 1
Media ,20 ,15 ,16 ,18 ,18 ,15 ,12 12 ,08
Mediana ,15 ,11 ,14 ,12 ,13 ,13 ,08 ,10 ,06
2 [ Desv. tip. 23 25 ,19 24 22 ,16 ,13 21 ,13
Minimo 0 -1 -1 -1 0 -1 0 -1 -1
Miximo 1 1 1 1 1 1 1 1 0
Media ,29 ,20 ,19 ,18 17 ,16 12 12 ,09
Mediana ,16 ,16 15 15 ,16 14 12 11 ,08
3 | Desv. tip. ,45 ,16 ,14 ,13 12 ,10 ,10 14 ,10
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 3 1 1 1 1 1 1 1 0
Media 25 24 22 17 ,19 ,20 14 12 L1
Mediana ,18 ,20 ,20 ,19 ,18 ,18 ,15 12 ,09
4 | Desv. tip.|  ,20 RE 14 ,20 ,10 12 12 ,08 ,10
Minimo 0 0 0 -1 0 0 -1 0 0
Maximo 1 1 1 0 1 1 0 0 1
Media ,10 ,06 ,09 ,09 ,10 17 ,06 14 ,05
Mediana ,04 ,02 ,03 ,06 ,04 ,08 ,05 ,10 ,03
5 | Desv. tip. ,26 25 33 17 21 ,33 24 21 ,26
Minimo 0 -1 -1 0 0 -1 -1 0 -1
Maximo 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 10. ENDEUDAMIENTO (PERIODO 1994-2002)

Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Media 2,39 2,98 2,87 2,13 2,19 2,62 2,24 2,58 2,03
Mediana 1,28 1,59 1,38 1,33 115 1,19 1,29 1,50 1,14
1 | Desv. tip. 3,04 3,79 3,83 2,67 2,66 3,98 2,86 3,51 2,12
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Miximo 16 17 21 14 13 23 15 21 9
Media 1,95 1,92 1,79 2,34 2,28 1,94 1,75 1,74 1,62
Mediana 1,10 1,05 ,95 1,13 1,16 1,14 ,99 1,10 87
2 | Desv. tip.| 2,52 2,64 2,81 3,69 2,87 2,34 1,90 1,73 1,75
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Miximo 16 14 19 18 14 14 10 7 9
Media 2,00 1,40 1,69 1,53 1,44 1,38 1,11 1,06 1,01
Mediana ,96 1,04 ,95 ,94 ,83 ,76 ,78 ,70 ,71
3 | Desv. tip.| 2,79 1,55 2,76 2,38 1,98 2,01 1,22 1,16 1,03
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 15 8 15 14 10 12 7 7 5
Media 2,03 1,98 1,48 1,47 1,36 1,16 1,11 ,96 95
Mediana 98 1,08 ,90 ,87 71 ,70 ,69 ,66 ,62
4 Desv. tip. 2,98 2,32 1,68 1,79 1,85 1,73 1,44 1,02 1,06
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 19 10 9 9 8 14 10 6 6
Media 2,63 2,59 3,26 4,19 2,72 2,12 2,75 2,16 2,14
Mediana 1,82 1,62 1,82 1,94 1,40 1,33 1,65 1,79 2,03
5 Desv. tip. 2,66 2,76 4,33 5,11 3,76 2,30 3,82 1,67 1,98
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maiximo 9 12 16 18 13 9 19 7 9

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 11. LIQUIDEZ (PERIODO 1994-2002)

Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media 1,95 1,32 1,44 1,53 2,01 2,01 2,18 2,37 1,82
Mediana 1,14 1,09 1,11 1,18 1,28 1,31 1,22 1,33 1,46
Desv. tip. 2,48 99 1,27 1,11 1,82 1,88 2,90 3,48 1,40
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maiximo 13 5 7 6 9 8 18 22 7
Media 1,75 1,46 1,74 1,51 1,53 1,51 1,76 2,09 1,99
Mediana 1,22 1,22 1,37 1,24 1,22 1,32 1,24 1,36 1,62
Desv. tip. 2,04 ,89 1,25 1,06 1,09 93 1,53 2,71 1,85
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maiximo 13 4 8 6 6 6 10 20 14
Media 1,67 1,64 2,03 1,99 2,36 2,00 2,43 2,40 2,11
Mediana 1,26 1,29 1,42 1,44 1,56 1,51 1,50 1,57 1,55
Desv. tip. 1,15 1,15 1,67 1,29 1,89 1,28 2,60 2,86 1,75
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 7 7 9 6 10 7 17 21 10
Media 1,61 1,62 1,90 1,81 1,93 1,94 1,91 2,23 2,47
Mediana 1,32 1,42 1,52 1,56 1,65 1,73 1,60 1,67 1,69
Desv. tip. 1,13 95 1,14 1,02 1,29 1,14 1,27 2,18 2,20
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 9 6 6 5 8 6 8 17 13
Media 1,44 1,55 1,31 1,36 1,17 1,68 1,70 1,24 1,46
Mediana 1,10 1,15 1,06 1,17 1,06 1,29 1,21 1,14 1,14
Desv. tip. 1,15 1,34 ,80 ,85 ,66 1,68 1,39 77 1,60
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 6 6 4 5 4 9 5 3 9

Fuente: elaboracion propia.




LA RESERVA PARA INVERSIONES EN CANARIAS (RIC) COMO FACTOR DEL...

CUADRO 12. TRABAJADORES (PERIODO 1994-2002)

Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media 88,41 100,78 99,27 91,91 106,89 102,83 108,35 110,50 114,39
Mediana 51,00 61,00 65,50 57,50 66,00 58,50 66,00 63,00 69,50
1 [ Desv.tip. | 111,35 119,24 125,23 109,38 150,81 135,50 140,96 139,41 145,66
Minimo 4 5 2 4 0 3 3 3 2
Maximo 695 690 682 677 968 809 809 716 703
Media 99,53 100,13 111,24 93,89 114,40 100,23 129,40 132,69 127,73
Mediana 67,00 65,00 72,50 70,00 79,50 73,50 76,50 72,00 73,00
2 [Desv. tip. | 128,64 125,78 130,74 84,18 128,42 88,38 180,85 183,29 188,14
Minimo 3 4 3 3 5 5 7 1 0
Miximo 783 751 774 473 872 484 1096 1096 1023
Media 85,43 85,22 85,69 87,72 92,88 91,60 99,12 87,49 89,36
Mediana 47,00 46,00 47,00 49,00 54,00 55,00 57,00 56,00 52,50
3 | Desv. tip. 91,39 87,76 88,19 98,31 95,00 92,00 99,09 87,55 87,69
Minimo 4 4 4 7 4 2 3 3 4
Maximo 400 412 413 447 438 422 457 457 460
Media 64,50 63,96 68,29 74,50 79,52 83,87 85,80 88,84 95,31
Mediana 39,00 42,00 46,00 43,50 47,00 51,00 50,00 53,50 61,00
4 | Desv. tip. 64,55 63,60 62,63 70,26 76,71 77,49 84,62 92,04 90,85
Minimo 7 8 9 8 9 9 2 1 11
Miximo 301 294 292 299 308 326 357 432 475
Media 73,70 70,86 71,77 71,84 49,91 50,45 54,48 53,62 56,00
Mediana 35,50 46,00 41,00 32,00 35,50 31,50 41,00 37,00 34,00
5 [ Desv. tip. | 121,89 113,30 112,00 118,10 51,80 59,76 59,08 55,35 55,33
Minimo 8 8 7 7 6 7 6 6 8
Maximo 521 522 526 532 236 276 263 239 228
Fuente: elaboracion propia.
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FELIX BLAZQUEZ SANTANA

CUADRO 13. RIC MATERIALIZADA (PERIODO 1994-2002)

RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/
Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media ,01 ,04 ,18 28 45 54 ,67 ,80 91
Mediana ,00 ,00 ,00 ,00 29 ,56 99 1,00 1,00
Desv. tip. ,02 ,15 33 ,43 47 ,46 ,46 77 75
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo ,12 1,00 1,00 1,80 2,00 2,00 2,00 6,00 6,00
Media ,09 ,16 27 37 46 ,61 ,66 71 74
Mediana ,00 ,00 ,00 ,23 ,46 71 72 81 ,84
2 | Desv. tip. ,30 33 38 42 42 43 42 41 44
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 1,49 1,51 1,46 1,80 1,95 1,86 1,92 2,00 2,00
Media ,07 21 28 ,40 45 54 ,63 ,62 ,69
Mediana ,00 ,00 ,16 ,36 43 57 ,66 ,69 71
3 [ Desv. tip. 23 31 32 34 32 31 34 34 34
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,02 1,53 1,59 1,70
Media ,08 21 27 ,33 43 ,50 ,55 ,61 ,64
Mediana ,00 ,01 21 ,30 45 55 ,60 ,65 ,69
4 [ Desv. tip. 26 ,30 ,30 ,30 ,30 ,29 30 28 33
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 1,00 1,16 1,00 1,11 1,00 1,00 1,36 1,04 1,72
Media ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Mediana ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
5 [ Desv. tip. ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00

Fuente: elaboracion propia.




LA RESERVA PARA INVERSIONES EN CANARIAS (RIC) COMO FACTOR DEL...

CUADRO 14. DOTACION DE RIC (PERIODO 1994-2002)

DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Media 18 25 ,16 ,14 ,18 ,17 ,09 ,18 17
Mediana ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00

1 [ Desv. tip. 32 35 ,29 ,25 ,28 ,28 ,23 31 ,30
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 ,00
Maximo 91 1 1 1 1 1 1 9 ,90
Media ,43 ,41 47 ,52 ,41 37 41 ,40 ,30
Mediana ,50 ,46 54 ,61 ,38 33 ,38 ,43 ,00

2 | Desv. tip. ,36 37 34 34 35 ,36 ,36 37 37
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 ,0 ,00
Maximo ,90 1 1 1 1 1 1 ,90 92
Media ,53 ,05 ,70 ,68 ,69 ,70 ,58 ,58 54
Mediana ,63 75 77 17 ,74 79 ,69 ,67 ,05

3 | Desv. tip. 34 27 24 27 24 24 ,34 31 34
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 ,00
Maximo 94 1 1 1 1 1 1 9 92
Media 72 ,81 ,83 ,84 ,83 85 81 ,83 ,78
Mediana ,80 ,89 ,89 ,89 ,88 ,89 ,89 ,89 ,88
4 | Desv. tip. 21 24 ,13 ,28 ,14 11 ,15 ,15 21
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 ,00
Maiximo ,92 2 1 3 1 1 1 1,00 ,90
Media ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Mediana ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00

5 | Desv. tip. ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 ,00
Maximo 0 0 0 0 0 0 0 0 ,00

Fuente: elaboracion propia.
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FELIX BLAZQUEZ SANTANA

Estadisticos: GRUPO POR EDAD

CUADRO 15. RENTABILIDAD ECONOMICA (PERIODO 1994-2002)

RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Media ,1203 ,1066 ,1153 ,1068 ,0779 ,0972 ,0646 ,0491 ,0630
Mediana ,0924 ,0847 ,0983 ,0805 ,0678 ,0748 ,0635 ,0646 ,0464

1 [ Desv. tip. ,1324 ,0946 ,1270 ,1639 ,0948 ,1243 ,0823 ,3260 ,1097
Minimo -,3444 -,0252 -,2201 -, 1525 -,4205 -,1790 -,2893 -3,0247 -,4998
Maximo ,5982 , 7014 , 7793 1,4654 ,4220 ,9268 ,2521 ,3396 ,8200
Media ,1164 ,1409 ,1138 ,1141 ,1135 ,1079 ,0942 ,0941 ,0769
Mediana ,1041 ,1034 ,0896 ,0923 ,0976 ,0886 ,0735 ,0765 ,0623
2 | Desv. tip. ,1093 ,2488 ,2101 ,1267 ,1194 ,1202 ,0955 ,1341 ,1302
Minimo -,0492 -,0139 -,5199 -,1098 -,0337 -,1709 -,0339 -,1334 -,1241
Maximo ,8697 2,1682 1,6786 ,8285 ,8619 ,8960 ,7125 1,1231 1,0766
Media ,0947 ,1065 ,10704 ,0955 ,1007 ,0938 ,0711 ,0714 ,0708
Mediana ,0931 ,0959 ,0919 ,0926 ,0962 ,0960 ,0685 ,0750 ,0625

3 | Desv. tip. ,0878 ,0972 ,0980 ,0752 ,0656 ,0815 ,0640 ,0716 ,0948
Minimo -,3223 -,2042 -,4006 -,1376 -,0480 -,3130 -,2728 -, 1519 -,1210
Maiximo ,3241 ,4293 ,3109 ,4282 ,3023 ,3257 ,2391 ,3331 ,6453
Media ,0896 ,0971 ,0995 ,0918 ,0859 ,1046 ,0625 ,0359 ,0341
Mediana ,1067 ,0960 ,0980 ,0855 ,0837 ,0862 ,0592 ,0544 ,0453
4 | Desv. tip. ,1103 ,0812 ,0849 ,0900 ,0869 ,1245 ,1029 2314 ,1736
Minimo -, 7331 -,1255 -,3029 -,2150 -,1966 -,1952 -,6560 -1,8960 -1,2839
Maximo 2414 ,3852 ,3510 ,5083 ,2904 9751 ,2803 2771 ,2953

Fuente: elaboracion propia.




LA RESERVA PARA INVERSIONES EN CANARIAS (RIC) COMO FACTOR DEL...

CUADRO 16. RENTABILIDAD FINANCIERA (PERIODO 1994-2002)

RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media 31 22 21 ,20 17 ,19 ,14 ,13 ,10
Mediana ,21 ,18 15 17 ,16 17 ,12 ,12 ,07
1 | Desv. tip. ,39 ,26 25 26 ,19 23 ,20 ,16 ,13
Minimo -1 -1 -1 -1 0 -1 -1 -1 0
Maximo 2 1 1 1 1 1 1 1 1
Media 15 ,16 12 ,14 ,18 17 ,13 ,11 ,10
Mediana ,14 ,13 13 ,13 ,16 ,14 ,11 ,10 ,08
2 [ Desv. tip. ,26 17 ,16 ,20 17 ,19 12 ,19 ,15
Minimo -1 0 -1 -1 0 -1 0 -1 0
Maximo 1 1 0 1 1 1 1 1 1
Media ,14 ,18 ,16 ,13 ,15 ,13 ,09 ,08 ,09
Mediana ,11 ,13 ,14 ,13 14 14 ,10 ,10 ,08
3 | Desv. tip. ,40 23 ,17 21 ,13 ,18 ,09 ,18 15
Minimo -2 -1 -1 -1 0 -1 0 -1 -1
Maximo 3 1 1 1 1 1 0 0 1
Media ,18 12 ,10 ,11 ,11 ,12 ,06 ,10 ,04
Mediana ,13 ,11 ,11 ,10 ,10 ,11 ,07 ,07 ,05
4 | Desv. tip. ,30 ,19 ,16 ,14 ,16 13 ,20 25 ,15
Minimo 0 -1 -1 0 -1 -1 -1 -1 -1
Miximo 2 1 0 1 1 1 0 1 0
Fuente: elaboracion propia.
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FELIX BLAZQUEZ SANTANA

CUADRO 17. ENDEUDAMIENTO (PERIODO 1994-2002)

Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Media 3,05 2,73 2,83 2,55 2,74 2,95 2,24 2,33 2,00
Mediana 1,40 1,45 1,39 1,40 1,37 1,50 1,39 1,42 1,42

1 | Desv. tip. 3,94 3,45 4,08 3,09 3,31 4,07 2,33 3,06 1,93
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 19 17 21 16 14 23 10 21 9
Media 1,94 2,33 2,46 2,53 2,14 1,57 1,54 1,55 1,30
Mediana 1,26 1,25 1,24 1,31 1,07 ,88 ,86 91 ,70
2 | Desv. tip. 2,40 2,81 3,41 3,41 2,69 1,84 1,70 1,68 1,40
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maiximo 12 14 19 18 13 10 10 7 6
Media 1,88 1,91 1,85 1,85 1,42 1,36 1,28 1,31 1,38
Mediana 1,15 1,15 1,00 99 91 93 93 ,94 93
3 [ Desv. tip. 2,06 2,41 2,58 2,98 1,68 1,39 1,08 1,17 1,37
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 11 14 15 18 12 8 6 7 7
Media 1,54 1,34 1,17 1,21 1,22 1,18 1,41 1,25 1,12
Mediana ,78 ,81 ,63 ,64 ,58 ,59 ,64 ,63 ,52
4 | Desv. tip. 2,00 1,69 1,87 2,33 1,95 1,72 2,98 1,83 1,64
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 10 11 14 16 11 9 19 12 9

Fuente: elaboracion propia.




LA RESERVA PARA INVERSIONES EN CANARIAS (RIC) COMO FACTOR DEL...

CUADRO 18. LIQUIDEZ (PERIODO 1994-2002)

Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Media 1,37 1,34 1,37 1,44 1,44 1,41 1,67 1,89 1,73

Mediana 1,09 1,14 1,21 1,28 1,20 1,19 1,17 1,31 1,29

1 | Desv. tip. 98 93 ,82 ,92 1,06 ,95 2,08 2,58 1,88

Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Maximo 6 6 4 6 6 6 17 22 14

Media 1,83 1,51 1,83 1,71 1,84 1,80 1,89 1,96 2,03

Mediana 1,20 1,21 1,31 1,23 1,31 1,37 1,29 1,26 1,29

2 [ Desv. tip. 2,21 98 1,35 1,16 1,54 1,24 1,46 2,26 1,91

Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Miximo 13 6 8 6 9 7 7 17 13

Media 1,47 1,55 1,60 1,80 1,91 1,87 2,05 2,21 1,95

Mediana 1,24 1,25 1,33 1,43 1,44 1,50 1,46 1,54 1,65

3 [ Desv. tip. 1,13 ,96 1,04 1,15 1,41 1,33 1,97 2,62 1,39

Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Miximo 9 5 6 6 9 8 14 21 10

Media 2,21 1,72 2,23 1,81 2,47 2,41 2,60 2,68 2,49

Mediana 1,51 1,38 1,64 1,52 1,81 1,80 1,77 1,82 1,93

4 [ Desv. tip. 2,23 1,28 1,83 1,25 1,99 1,85 2,72 3,28 1,92

Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Maximo 13 7 9 6 10 9 18 21 10
Fuente: elaboracion propia.
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FELIX BLAZQUEZ SANTANA

CUADRO 19. TRABAJADORES (PERIODO 1994-2002)

Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Media 71,51 77,69 83,20 89,18 90,46 96,45 107,53 104,44 108,49
Mediana 46,00 48,00 55,50 49,00 54,50 58,00 66,50 61,00 69,00

1 | Desv. tip. 86,43 88,91 88,15 99,25 88,26 103,09 129,37 118,28 119,70
Minimo 3 4 3 3 0 2 2 1 4
Maximo 521 522 526 532 360 533 717 578 703
Media 74,41 77,38 80,13 70,74 86,82 75,57 97,85 102,24 103,61
Mediana 39,00 39,00 47,00 45,00 44,50 43,00 44,00 48,00 44,50
2 [Desv. tip. | 116,45 116,97 116,80 85,95 132,00 86,68 161,76 171,32 161,17
Minimo 5 5 5 5 5 4 4 5 0
Maiximo 783 751 774 447 872 422 1096 1096 950
Media 86,03 88,75 93,29 89,17 105,35 97,94 103,70 100,08 102,22
Mediana 49,50 55,00 55,50 53,00 59,00 59,00 55,00 56,00 53,50
3 [ Desv. tip. 92,10 93,45 111,57 95,79 143,38 122,04 135,86 128,18 148,36
Minimo 5 5 5 5 5 4 5 1 1
Maiximo 433 433 659 473 968 809 809 716 1023
Media 106,54 105,16 104,44 100,55 101,67 100,97 104,29 103,62 105,29
Mediana 70,00 64,50 74,00 74,00 67,00 69,00 67,00 76,50 78,00
4 [ Desv. tip. | 116,74 114,66 110,88 101,79 96,75 97,86 99,63 102,43 101,85
Minimo 4 5 2 4 2 3 3 3 2
Maximo 695 690 682 677 648 644 650 647 647

Fuente: elaboracion propia.



LA RESERVA PARA INVERSIONES EN CANARIAS (RIC) COMO FACTOR DEL...

CUADRO 20. RIC MATERIALIZADA (PERIODO 1994-2002)

RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/
Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Media ,03 ,12 ,19 ,29 ,37 ,49 ,55 ,61 ,67
Mediana ,00 ,00 ,00 ,03 29 ,50 ,64 ,73 74

1 [ Desv. tip. 17 ,26 ,30 37 ,40 44 45 ,46 ,50
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 1,00 1,00 1,00 1,80 2,00 2,00 2,00 2,00 2,02
Media ,11 ,16 ,25 ,33 ,43 51 ,56 ,64 ,70
Mediana ,00 ,00 ,00 22 37 57 ,62 ,63 ,69

2 | Desv. tip. ,30 32 35 ,40 ,41 ,40 42 ,74 75
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 1,40 1,51 1,46 1,80 1,95 1,86 1,92 6,00 6,00
Media ,01 ,14 25 33 44 51 ,62 ,66 71
Mediana ,00 ,00 ,06 25 ,45 ,54 ,71 ,73 ,74

3 | Desv. tip. ,09 27 33 35 ,38 ,36 38 ,40 42
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo ,66 1,00 1,00 1,07 1,00 1,00 1,50 2,00 2,00
Media ,07 ,14 24 32 39 48 55 ,58 ,62
Mediana ,00 ,00 ,00 ,02 ,39 48 ,62 ,65 ,76

4 | Desv. tip. ,26 27 33 38 37 37 ,39 39 ,40
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 1,49 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,38 1,59 1,54

Fuente: elaboracion propia.
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FELIX BLAZQUEZ SANTANA

CUADRO 21. DOTACION DE RIC (PERIODO 1994-2002)

DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Media 42 48 ,49 ,53 A7 ,43 42 ,46 ,39
Mediana 44 59 ,70 ,70 ,65 54 ,38 ,60 ,00

1 [ Desv. tip. ,39 38 ,39 37 ,39 ,40 ,39 ,40 41
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 ,0 ,00
Maximo 93 1 1 1 1 1 1 1,0 ,92
Media 47 ,52 ,52 ,54 ,55 ,58 47 ,52 ,50
Mediana 54 ,71 ,73 ,76 74 ,85 ,65 ,71 ,68

2 [ Desv. tip. 37 ,40 ,39 ,39 ,38 ,39 41 ,39 ,39
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 ,0 ,00
Maiximo ,94 1 1 1 1 1 1 9 92
Media 43 ,50 ,51 ,49 ,51 ,52 44 47 44
Mediana 44 ,66 ,67 ,61 ,67 ,68 ,54 ,62 A7
3 | Desv. tip. ,36 38 37 ,39 ,37 ,37 ,38 ,38 ,39
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 ,0 ,00
Maximo ,92 1 1 1 1 1 1 9 ,90
Media ,40 42 45 ,45 ,39 ,39 ,38 ,37 31
Mediana ,49 ,39 55 43 ,40 ,39 ,37 ,31 ,00
4 [ Desv. tip. 37 ,41 ,37 44 ,35 ,37 ,37 ,38 35
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 ,0 ,00
Maximo 91 2 1 3 1 1 1 9 ,90

Fuente: elaboracion propia.



LA RESERVA PARA INVERSIONES EN CANARIAS (RIC) COMO FACTOR DEL...

Estadisticos: GRUPO POR SECTOR DE ACTIVIDAD

CUADRO 22. RENTABILIDAD ECONOMICA (PERIODO 1994-2002)

RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco RenEco
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media ,0710 ,0853 ,0599 ,0824 ,1072 ,3196 ,0389 ,0193 ,0544
Mediana 1173 ,1084 ,0726 ,0657 ,0867 ,1685 ,0404 ,0531 ,0339
1 | Desv. tip. ,1345 ,1357 ,1213 ,0730 ,1019 ,4653 ,0170 ,1036 ,1687
Minimo -,1209 -,0912 -,0972 ,0130 ,0100 -,0338 ,0196 -,1298 -,1298
Maximo ,1701 ,2157 ,1919 ,1853 ,2454 9751 ,0549 ,1010 ,2794
Media ,1153 ,1236 ,1109 ,1068 ,0939 ,1008 ,0824 ,0454 ,0674
Mediana ,1084 ,1058 ,0931 ,0903 ,0885 ,0914 ,0674 ,0612 ,0552
2 | Desv. tip. ,1094 ,1830 ,1560 ,1064 ,1097 ,0994 ,0838 ,3067 ,1557
Minimo -,3444 -,1435 -,5199 -,1376 -,4205 -,1709 -,2893 -3,0247 -1,2839
Maximo ,8697 2,1682 1,6786 ,8285 ,8619 ,8960 ,7125 1,1231 1,0766
Media ,0967 ,1101 ,1532 ,0915 ,1045 ,1011 ,0846 ,1044 ,0891
Mediana ,0785 ,0924 ,1187 ,0857 ,0985 ,0849 ,0824 ,0940 ,0782
3 | Desv. tip. ,1039 ,0904 ,1563 ,0790 ,0650 ,0761 ,0450 ,0851 ,0773
Minimo -,0360 -,0100 ,0071 -,0462 ,0062 -,0164 -,0049 -,1486 -,0266
Maximo 4722 ,3628 , 7793 ,4204 ,2873 ,3705 ,1738 ,3331 ,3683
Media ,1125 ,1439 ,1365 ,1467 ,1137 ,1227 ,0830 ,0627 ,0315
Mediana ,1196 ,1215 ,1048 ,0932 ,0962 ,1191 ,0800 ,0844 ,0469
4 | Desv. tip. ,1167 ,1245 ,1042 ,2542 ,0851 ,1083 ,0879 ,1041 ,1849
Minimo -,3223 -,2042 -,0509 -,0130 -,0477 -,1790 -,1628 -,3125 -,4998
Maximo ,4507 ,4293 4177 1,4654 ,2831 ,3847 ,2521 ,2296 ,6453
Media ,0851 ,0907 ,1005 ,1047 ,1009 ,1050 ,0644 ,0691 ,0513
Mediana ,0920 ,0950 ,1022 ,0929 ,0963 ,0805 ,0613 ,0631 ,0467
5 | Desv. tip. ,1354 ,0725 ,0793 ,0795 ,0674 ,1268 ,0625 ,0646 ,0667
Minimo -,7331 -,0800 -,0927 -,0125 -,0113 -,0655 -,2085 -,1334 -,1241
Maximo ,3611 ,3224 ,3510 ,4282 ,3023 ,9268 ,2066 ,2525 ,2152
Media ,1023 ,0813 ,0681 ,0630 ,0604 ,0619 ,0349 ,0777 ,0493
Mediana ,0952 ,0794 ,0713 ,0662 ,0600 ,0839 ,0595 ,0745 ,0423
6 [ Desv. tip. ,0927 ,0761 L1117 ,0943 ,0799 ,0921 ,1330 ,0865 ,0633
Minimo -,1471 -,1255 -,3029 -,2150 -,1809 -,3130 -,6560 -,1519 -,0863
Maiximo ,3203 ,3045 ,3109 ,2925 ,2218 ,1892 ,2254 ,3396 ,2189
Fuente: elaboracion propia.
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FELIX BLAZQUEZ SANTANA

CUADRO 23. RENTABILIDAD FINANCIERA (PERIODO 1994-2002)

RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin RenFin
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media -,38 -,05 14 ,13 24 ,19 ,03 ,05 ,09
Mediana -,09 ,00 ,13 ,04 24 ,07 ,03 ,05 ,03
1 [ Desv. tip. ,82 ,30 ,19 ,20 ,26 ,35 ,03 ,13 21
Minimo -2 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 0 0 0 0 1 1 0 0 0
Media 21 ,19 ,15 ,15 ,15 ,16 12 ,11 ,09
Mediana ,16 ,15 ,15 ,13 ,13 ,15 11 ,09 ,08
2 | Desv. tip. ,32 21 ,16 ,19 ,16 ,16 17 ,16 ,13
Minimo -1 -1 -1 -1 0 -1 -1 -1 0
Maximo 2 1 1 1 1 1 1 1 1
Media ,28 ,20 24 21 23 22 ,16 ,18 ,16
Mediana ,12 ,15 ,19 ,18 ,18 17 ,14 ,18 ,11
3 | Desv. tip. ,53 ,20 22 21 ,17 17 ,14 ,19 ,15
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 -1 0
Maximo 3 1 1 1 1 1 1 1 1
Media ,19 ,29 ,16 ,18 ,19 ,19 12 ,06 ,07
Mediana ,11 29 ,12 ,13 ,16 ,15 ,10 ,10 ,05
4 | Desv. tip. 27 27 21 21 17 ,20 ,16 ,16 ,15
Minimo 0 0 -1 0 0 0 0 0 0
Maximo 1 1 1 1 1 1 0 0 1
Media 17 ,10 12 ,14 ,14 ,14 ,07 ,06 ,05
Mediana ,11 ,09 12 ,11 ,13 12 ,07 ,07 ,06
5 | Desv. tip. ,36 21 ,18 ,16 ,12 ,14 ,14 ,19 ,13
Minimo -1 -1 -1 0 0 0 -1 -1 -1
Maximo 2 1 1 1 1 1 0 1 0
Media 17 ,10 ,11 ,08 ,10 ,06 ,07 ,12 ,05
Mediana ,14 ,10 ,08 ,10 ,11 ,10 ,08 ,11 ,06
6 | Desv. tip. ,22 ,20 ,28 ,30 21 ,28 ,20 31 ,18
Minimo 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Maximo 1 1 1 1 1 1 0 1 0

Fuente: elaboracion propia.




LA RESERVA PARA INVERSIONES EN CANARIAS (RIC) COMO FACTOR DEL...

CUADRO 24. ENDEUDAMIENTO (PERIODO 1994-2002)

Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu Endeu
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media 1,23 4,93 4,19 5,62 3,78 94 ,55 ,80 ,71
Mediana 1,23 2,86 2,62 1,78 1,27 1,00 ,63 ,96 ,66
1 [ Desv. tip. 1,02 5,71 4,53 8,42 5,75 ,72 24 ,49 51
Minimo 0 1 1 1 0 0 0 0 0
Miximo 2 13 11 18 12 2 1 1 1
Media 2,56 2,40 2,32 1,86 1,91 2,04 1,77 1,85 1,56
Mediana 1,36 1,41 1,17 1,03 1,05 ,94 93 ,98 92
2 | Desv. tip. 3,15 3,01 3,35 2,43 2,40 3,14 2,16 2,39 1,61
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 16 17 21 18 13 23 15 21 9
Media 2,24 2,35 2,52 2,74 2,64 2,53 2,04 1,83 2,00
Mediana ,98 1,13 1,10 1,54 1,63 1,25 1,33 1,26 1,26
3 [ Desv. tip. 2,59 2,52 3,60 3,51 2,59 3,22 2,13 1,75 2,26
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 8 10 15 14 8 14 10 6 9
Media 1,73 1,51 1,24 2,08 1,37 ,88 ,82 ,78 ,79
Mediana ,68 44 ,62 87 ,65 ,53 ,43 ,44 ,51
4 | Desv. tip. 3,44 2,23 2,00 4,09 2,18 ,87 ,76 82 ,81
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 19 9 10 17 8 3 2 3 3
Media 1,29 1,48 1,33 1,47 1,23 1,10 1,28 1,23 1,16
Mediana ,89 ,88 78 ,82 ,81 ,74 97 ,80 72
5 | Desv. tip. 1,41 2,07 1,52 2,04 1,61 1,27 1,85 1,35 1,36
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 6 14 6 12 9 6 13 7 7
Media 2,03 1,74 2,35 2,51 2,43 2,11 2,04 1,94 1,71
Mediana 1,09 1,09 1,02 1,12 1,14 1,12 ,99 1,14 1,11
6 | Desv. tip. 2,64 2,35 4,11 3,67 3,71 2,39 3,16 2,81 1,89
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 10 12 21 16 14 9 19 17 9
Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 25. LIQUIDEZ (PERIODO 1994-2002)

Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media 94 1,16 1,16 1,34 2,21 3,24 2,50 3,00 3,35
Mediana 97 1,15 1,01 1,21 1,48 1,95 2,17 2,12 2,80
1 [ Desv. tip. ,70 ,46 ,58 ,49 1,80 2,91 1,40 2,16 2,07
Minimo 0 1 1 1 1 1 1 2 2
Miximo 2 2 2 2 5 8 4 6 6
Media 1,63 1,56 1,77 1,75 1,87 1,87 2,11 2,24 2,00
Mediana 1,24 1,27 1,34 1,39 1,43 1,51 1,48 1,46 1,53
2 | Desv. tip. 1,17 ,86 1,24 1,13 1,43 1,33 2,29 3,00 1,52
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maiximo 10 6 8 6 10 9 17 22 10
Media 1,78 1,16 1,57 1,40 2,19 2,11 2,18 2,20 2,08
Mediana 1,31 1,06 1,33 1,34 1,56 1,51 1,56 1,60 1,46
3 | Desv. tip. 2,34 ,81 1,50 ,82 1,94 1,83 2,86 2,82 2,12
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maiximo 11 4 9 3 9 8 18 17 10
Media 1,62 1,25 1,30 1,55 1,74 1,64 1,99 2,39 1,77
Mediana 74 ,81 73 1,10 1,02 1,06 1,17 1,33 1,28
4 | Desv. tip. 2,16 1,53 1,45 1,46 2,10 1,60 2,02 3,75 1,67
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Miximo 9 7 7 6 9 8 9 21 7
Media 2,01 1,80 1,94 1,90 2,08 1,97 2,15 2,25 2,31
Mediana 1,47 1,63 1,63 1,74 1,64 1,62 1,42 1,58 1,78
5 [ Desv. tip. 2,01 1,00 1,23 1,00 1,36 1,10 1,80 2,00 2,23
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maiximo 13 5 7 5 7 6 10 12 14
Media 1,70 1,53 1,87 1,50 1,67 1,54 1,58 1,67 1,87
Mediana 1,09 1,16 1,25 1,18 1,14 1,17 1,09 1,24 1,26
6 | Desv. tip. 2,25 1,41 1,58 1,21 1,51 1,40 1,39 1,34 1,99
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maiximo 13 6 7 6 8 7 7 6 13

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 26. TRABAJADORES (PERIODO 1994-2002)

Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba Traba
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media 76,67 109,00 55,50 117,00 92,00 91,67 114,67 99,00 120,67
Mediana 50,00 109,00 55,50 117,00 77,00 71,00 69,00 55,00 53,00
1 [ Desv. tip. 71,81 69,29 ,70 77,78 42,53 45,65 91,49 88,61 131,30
Minimo 22 60 55 62 59 60 55 41 37
Maximo 158 158 56 172 140 144 220 201 272
Media 44,83 48,23 48,44 48,68 52,76 54,34 56,92 58,13 60,20
Mediana 34,00 36,00 38,00 40,00 41,00 42,00 44,00 44,00 44,00
2 | Desv. tip. 53,85 54,10 50,80 40,92 45,17 48,66 53,95 55,12 57,07
Minimo 3 5 2 4 2 6 2 1 0
Maiximo 562 523 507 314 318 328 388 372 369
Media 98,35 88,55 99,52 104,21 118,57 117,04 122,62 107,46 118,52
Mediana 71,00 67,50 68,00 63,50 74,00 78,50 78,00 63,00 96,00
3 | Desv. tip. 90,51 91,37 95,94 111,40 117,11 112,33 116,00 120,49 116,47
Minimo 4 4 3 3 3 2 3 1 1
Maximo 275 275 351 437 424 360 357 432 475
Media 143,08 163,36 152,26 156,38 157,88 161,52 182,36 166,00 150,86
Mediana 118,50 131,00 130,00 135,50 141,00 149,00 149,50 147,00 135,00
4 [ Desv. tip. 96,59 97,81 88,11 104,27 101,57 112,55 155,14 123,30 105,95
Minimo 21 46 46 46 2 4 5 5 2
Maximo 400 412 413 447 438 422 717 474 460
Media 120,39 119,04 125,23 122,26 118,74 117,57 124,38 125,10 136,34
Mediana 69,00 71,00 78,00 78,50 90,00 86,00 96,00 91,00 92,50
5 | Desv. tip. | 134,59 132,89 136,97 139,70 118,17 117,43 135,22 133,37 167,20
Minimo 5 9 15 11 0 15 15 16 13
Maximo 695 690 682 677 648 644 710 687 1023
Media 123,07 117,28 137,18 111,11 151,12 129,22 162,49 175,88 177,46
Mediana 72,00 72,00 94,50 83,00 94,50 97,00 97,00 96,00 102,00
6 | Desv. tip. | 144,02 139,74 158,50 92,03 197,16 152,76 219,17 228,76 224,41
Minimo 5 5 5 4 4 4 4 4 5
Maximo 783 751 774 325 968 809 1096 1096 950
Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 27. RIC MATERIALIZADA (PERIODO 1994-2002)

RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/ | RicMat/
Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum | Ric Acum
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media ,00 ,00 ,00 ,10 ,078 ,13 ,20 21 ,24
Mediana ,00 ,00 ,00 ,00 ,000 ,11 ,15 ,12 ,15
I [ Desv. tip. ,00 ,00 ,00 ,20 ,15 ,16 ,24 ,28 ,32
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo ,00 ,00 ,00 ,40 31 ,32 ,49 ,59 ,68
Media ,05 ,12 ,22 ,31 ,39 ,50 ,58 ,64 ,69
Mediana ,00 ,00 ,01 22 ,36 ,54 ,64 71 ,76
2 | Desv. tip. 21 ,26 31 35 37 ,37 ,38 ,39 ,43
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 1,40 1,51 1,46 1,80 1,95 1,86 1,92 2,00 2,02
Media ,00 ,12 ,11 21 ,28 ,37 A7 ,48 ,56
Mediana ,00 ,00 ,00 ,01 ,17 ,40 44 ,50 ,60
3 | Desv. tip. ,02 28 24 29 31 ,33 ,35 31 ,37
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo ,12 1,16 1,00 1,00 1,00 1,00 1,36 1,04 1,72
Media ,04 11 22 33 ,48 ,52 ,61 ,63 ,73
Mediana ,00 ,00 ,00 ,03 47 ,53 71 ,67 87
4 | Desv. tip. ,19 25 34 ,46 ,49 ,48 ,50 ,49 48
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 1,00 ,99 1,00 1,80 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Media ,09 ,22 31 41 ,46 ,58 ,66 ,70 75
Mediana ,00 ,00 12 ,34 ,52 ,69 ,80 ,79 ,88
5 | Desv. tip. 29 33 38 41 ,40 41 44 46 44
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maiximo 1,49 1,00 1,00 1,00 1,00 1,74 1,84 2,00 2,00
Media ,09 ,15 25 31 ,45 ,49 ,50 ,60 ,60
Mediana ,00 ,00 ,00 ,14 ,48 ,54 ,62 ,52 ,54
6 [ Desv. tip. 25 ,28 ,36 ,38 ,41 43 44 91 92
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 6,00 6,00

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 28. DOTACION DE RIC (PERIODO 1994-2002)

DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic DotRic
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Media ,00 ,00 ,15 ,00 23 31 ,39 ,22 31
Mediana ,00 ,00 ,00 ,00 ,08 24 ,33 ,00 17
1 [ Desv. tip. ,00 ,00 ,30 ,00 35 37 ,45 44 42
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo ,00 ,00 1 ,00 1 1 1 ,90 ,89
Media 48 53 ,55 ,54 53 54 ,46 ,49 43
Mediana ,58 71 74 ,71 72 71 ,60 ,69 48
2 | Desv. tip. ,36 37 37 ,40 37 ,38 ,39 ,39 ,40
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 92 1 1 3 1 1 1 1 92
Media 37 ,50 ,61 ,67 59 ,59 ,60 ,64 ,58
Mediana ,37 ,60 ,80 ,81 77 ,79 17 ,80 ,78
3 | Desv. tip. 37 ,39 35 34 35 37 35 33 ,36
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maiximo 93 1 1 1 1 1 1 90 91
Media 44 ,49 48 ,48 ,50 ,54 A7 A7 ,35
Mediana ,59 75 ,67 ,69 ,68 ,78 ,71 ,61 ,00
4 | Desv. tip. 42 42 ,40 ,41 41 ,40 ,41 ,39 ,41
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 94 1 1 1 1 1 1 ,92 90
Media ,43 41 ,36 37 39 35 34 35 32
Mediana 51 39 27 ,36 41 28 ,20 28 ,00
5 | Desv. tip. ,37 37 ,36 ,36 ,36 ,36 ,36 37 ,36
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maiximo 91 1 1 1 1 1 1 94 90
Media 34 42 ,39 44 34 29 27 ,30 33
Mediana ,13 45 ,40 45 23 ,00 ,00 ,00 ,00
6 | Desv. tip. ,37 44 ,39 ,40 37 37 ,36 ,39 ,38
Minimo ,00 0 0 0 0 0 0 ,00 ,00
Maiximo ,90 2 1 1 1 1 1 91 90
Fuente: elaboracion propia.
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