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I. INTRODUCCIÓN 

El crecimiento empresarial, desde la

fuerte expansión 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 evolución de la economía mun-

dial de las últimas décadas, caracteriza-

da por el importante incremento de la

competencia internacional, el avance de

las nuevas tecnologías, la alta rotación

de productos, la diversificación, etc., han

hecho del crecimiento empresarial el

medio óptimo para mantener y mejorar

la capacidad generadora de beneficios.

Así, el análisis del crecimiento

empresarial y sus factores explicativos,

adoptan un papel protagonista y actual

en el proceso de globalización en el que

se encuentra la economía mundial,

resultando de sumo interés desenmara-

ñar 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 parámetros de medida para su eva-

luación, así como la carencia de un

modelo integrador para estudiar los

múltiples determinantes que lo condi-

cionan, ha impedido el desarrollo de una

definición aceptada de forma general.
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Resumen del contenido:

La incidencia de los incentivos fiscales a la inversión como instrumentos de política
económica, orientadas al crecimiento y la estabilidad de determinados tipos de empresas,
sectores de actividad o áreas geográficas determinadas, ha sido un argumento escasamente
desarrollado por la literatura económica. Este mecanismo que estimula la inversión y
fomenta el crecimiento de las empresas, constituye el eje principal sobre el que se apoya este
estudio, en el que se analiza empíricamente 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 evolución económico-finan-
ciera de dichas empresas.

Sin embargo, la falta de un acuerdo consensuado sobre el concepto de crecimiento
empresarial, la inconsistencia de parámetros de medida para su evaluación, así como la
carencia de un modelo integrador para estudiar los múltiples determinantes que lo condi-
cionan, ha obligado al análisis y concreción de dichos aspectos a fin de delimitar el desarro-
llo de la investigación. 

La amplitud del trabajo establece la necesidad de su publicación en dos partes. En la
primera se estudian los aspectos conceptuales necesarios para concretar el ámbito del
mismo y se realiza un análisis descriptivo de la muestra, proponiendo para ello distintas
agrupaciones de la misma. En la segunda parte, se establecen las hipótesis de estudio y se
realiza el contraste de las mismas, dando luz, de esta forma, al papel que ha desempeñado
la RIC en las empresas canarias a lo largo del período analizado.



Sin embargo, este proceso de creci-

miento debe ser observado con cautela.

Crecer no implica necesariamente la

generación de mayor riqueza; por el con-

trario, si dicha estrategia ha sido adopta-

da aprovechando una determinada

coyuntura económica sin medir el alcan-

ce de la misma, sin planificar un ritmo que

resulte consistente con la capacidad de

financiación de la empresa, sin conside-

rar los inconvenientes organizacionales

que todo desarrollo conlleva, el creci-

miento empresarial podría constituir un

factor importante de la disminución de la

rentabilidad y del fracaso empresarial. 

En este sentido, la evidencia mues-

tra que son las empresas de menor

dimensión las que, en mayor medida,

están contribuyendo a la creación de

empleo en los paises industrializados,

presentando, al mismo tiempo, una

importante inclinación hacia el crecimien-

to a fin de reducir las limitaciones estruc-

turales vinculadas a su dimensión. No

obstante, pese al auge experimentado en

los últimos años del estudio de este tipo

de empresas, la mayor dificultad para la

obtención de información veraz y con-

trastable, ha limitado el desarrollo de tra-

bajo empíricos 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-

sempeña la Administración Pública al

establecer políticas encaminadas a

favorecer una mayor dimensión de la

empresa que favorezcan su competitivi-

dad, así como reducir el índice de mor-

talidad empresarial de las pequeñas y

medianas empresas, las cuales consti-

tuyen, no solo por su número sino tam-

bién por su capacidad de generar renta

y empleo, un segmento importantísimo

de la economía.

Por tanto, es lógico que en las últi-

mas décadas se haya considerado la

necesidad de articular estímulos fiscales

a la inversión como instrumentos de polí-

tica económica, orientadas al crecimien-

to y la estabilidad de determinados tipos

de empresas, sectores de actividad o

áreas geográficas determinadas. Este

mecanismo que estimula la inversión y

fomenta el crecimiento de las empresas,

constituye el eje principal sobre el que se

apoya el presente trabajo, en el que se

analiza empíricamente 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 evolución econó-

mico-financiera de dichas empresas a lo

largo del período comprendido entre

1994 (año en que entra en vigor la

Reserva para Inversiones en Canarias) y

el año 2002. Con todo ello se intenta dar

cumplimiento a los objetivos planteados

en el presente trabajo, los cuales quedan

sintetizados en:

1º) Identificar si el uso de la RIC,

como incentivo fiscal más rele-

vante en el ámbito regional

canario, ha generado creci-
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miento empresarial a lo largo

del período considerado. 

2º) Determinar si las empresas que

han hecho un uso más intensi-

vo de la RIC han experimenta-

do un crecimiento efectivo,

medido a través de la rentabili-

dad que debe acompañar a

dicho proceso.

3º) Clarificar si la aplicación de la RIC

condiciona una estructura finan-

ciera determinada que permita

caracterizar el comportamiento

de las Pymes canarias en el pro-

ceso de crecimiento.

II. El CONCEPTO DE CRECIMIENTO

EMPRESARIAL

De la revisión de la literatura sobre

crecimiento empresarial, puede

extraerse una primera conclusión de

carácter general, como es la dificultad

de establecer una definición uniforme y

concreta que abarque todo el contenido

que dicho concepto lleva implícito. En

efecto, los diferentes trabajos examina-

dos, abordan el estudio de esta magni-

tud desde distintos enfoques según 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 fenómeno del cre-

cimiento empresarial puede ser

analizado desde distintas perspectivas:

sociológica, organizativa, económica,

financiera, etc., aspectos que si bien

están íntimamente relacionados, no

necesariamente tienen que ser coinci-

dentes, adquiriendo una especial rele-

vancia la concreción del campo de actua-

ción para no desenfocar el alcance del

estudio que se pretende realizar. De ahí

que autores como Correa Rodríguez et al.

(2001: 77) afirmen que el crecimiento

empresarial no cuenta con una teoría

general ni con una definición conceptual

generalmente aceptada, ciñéndose dicho

concepto a distintos enfoques y opiniones

sobre su extensión, parámetros de medi-

da y factores determinantes.

Adoptar una estrategia de creci-

miento determinada no se consigue

exclusivamente con la calidad y afán

emprendedor del equipo directivo, con la

adecuación de manera eficaz de los

medios de producción y comercialización

de los 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-

cación financiera que permita equilibrar

la empresa con el plan de actuación que

se va a acometer (Cuervo García y

Fernández Sáiz 1987: 5).

En este sentido, la adopción 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 dirección y de control, etc.,

y, por otro, problemas de tipo cuantita-

tivo derivados de las demandas de
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recursos para la inversión y financiación

que dicho crecimiento genera (Salas

Fumás, 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 ocasionará

problemas de tipo cuantitativo al verse

la empresa compelida a interactuar

entre las decisiones de inversión y

financiación que dicho proceso genera.

La dificultad de esta primera aproxi-

mación hacia la concreción conceptual del

fenómeno del crecimiento empresarial no

es el único problema que se plantea a la

hora de afrontar su estudio, emergiendo

otros que Weinzimmer (1993: 4) sinteti-

zó y agrupó en tres bloques:

a) La mayoría de los trabajos están

enfocados al estudio de las con-

secuencias del crecimiento

empresarial, más que a analizar

las causas de dicho crecimiento.

b) Teoría fragmentada debido a la

carencia de un modelo integra-

dor para estudiar los múltiples

determinantes del crecimiento

de la organización.

c) Inconsistencias e insuficiencias

en relación 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 determinación de una defini-

ción genérica e integradora del referido

término. Sin embargo, el hecho de clasi-

ficar este fenómeno, por una parte, desde

un punto de vista cualitativo, dirigido

hacia los problemas estructurales que

este proceso conlleva, los métodos de

dirección, de control, etc., y por otra

parte, el ámbito cuantitativo constreñido

a los problemas financieros planteados

en la adopción de la estrategia de creci-

miento, posibilita la comprensión de

dicho concepto según el ámbito desde el

que se contextualice. 

De ahí que tras la revisión de la lite-

ratura que aborda el crecimiento empre-

sarial como objetivo principal de estudio,

se ha considerado adecuado la definición

que a tal respecto establece Blázquez

Santana (2005: 16) según la cual, el cre-

cimiento empresarial es “el proceso de

adaptación a los cambios exigidos por el

entorno o promovido por el espíritu

emprendedor del directivo, según el cual,

la empresa se ve compelida a desarrollar

o ampliar su capacidad productiva

mediante el ajuste o adquisición 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 presunción. De esta forma,

el aumento de la cuota de mercado, el

número de nuevos productos que ofer-

ta, el número de nuevos clientes que

capta, etc., podrían 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-

ción causa-efecto justifique la idonei-

dad de las variables utilizadas para rea-

lizar dicha medición.

A este respecto, Whetten (1987:

340) especifica el sentido que debe

darse a este proceso, señalando que el

tamaño es una medida absoluta de la

dimensión de una organización, gene-

ralmente basada en el número de

empleados, el total de ingresos o el

volumen de activos productivos, mien-

tras que el crecimiento es una medida

relativa del tamaño 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 cuál de

los múltiples indicadores que pueden

ser utilizados en tal proceso, es el más

apropiado para representar el verdade-

ro tamaño 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 calificación y medida de crecimiento,

en el que la dimensión debe ser conside-

rada un concepto multidimensional pese

a que 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 concreción de los indicadores

más adecuados para realizar dicha medi-

ción; así, mientras unos utilizan las ven-

tas como indicador de crecimiento, otros

usan indicadores como el número de

empleados, el beneficio, la producción, el

valor añadido o el activo.

La segunda de las inconsistencias

aludidas por Weinzimmer, deriva de la

dificultad para concretar el período de

tiempo a considerar, lo cual resulta

imprescindible ya que, como se ha

comentado en párrafos 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  período razo-

nable para medir dicho proceso debe

estar en torno a los once años. 

También la Asociación Española de

Contabilidad y Administración 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 comparación

con otras empresas competidoras inte-

gradas en un mismo sector de referencia.

No obstante, dicha presunción limita la

percepción de tal concepto, ya que de

acuerdo con lo comentado en párrafos

precedentes, si el crecimiento es un pro-

ceso evaluable a lo largo de un período

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 comparación enriquecería el

estudio del crecimiento al añadir otros

factores que han influido en un sector

determinado.

Según las consideraciones mencio-

nadas, parece razonable que la medición

del crecimiento empresarial se concrete

en establecer una serie de magnitudes

que permitan identificar la dimensión

empresarial en un momento determina-

do, analizando el proceso de crecimiento

a través de la comparación en el tiempo

de las diferentes magnitudes adoptadas

para medir dicha dimensión. 

En esta línea, asumiendo la presun-

ción de que el crecimiento es un proceso

que debe ser medido a través de la dife-

rencia de dimensiones que ha ido alcan-

zando la empresa a lo largo del tiempo,

Cuervo García (1979: 719), pese a las

dificultades comentadas, estableció una

serie de indicadores para medir la dimen-

sión empresarial, centrados en el volu-

men de producción, volumen de ventas o

cifra de negocios, número de empleados,

activo total, activo fijo, etc. No obstante,

dicho autor señala que a menos que una

empresa trabaje al 100 por 100 de su

capacidad productiva, las magnitudes

referidas sólo serán indicadores aproxi-

mados del tamaño de la empresa, por lo

que ante la falta de información estadís-

tica a este respecto, establece como indi-

cador aceptable de la dimensión, el acti-

vo total o el activo fijo, al ofrecer, de

forma aproximada, la capacidad produc-

tiva de ésta.

Posteriormente, Cuervo García y

Fernández Sáiz (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 rotación y de la capa-

cidad de producción, lo cual supone nue-

vas inmovilización de activos”.

La complejidad a la hora de determi-

nar las variables más adecuadas para

medir la dimensión empresarial, se ha

puesto de manifiesto conforme se revisa-

ba la literatura, apreciándose la diversi-

dad de criterios adoptados según 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 tamaño y la

edad de la empresa como factores deter-

minantes del crecimiento de las mismas,

tomando como soporte teórico la Ley del
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Efecto Proporcional de Gibrat, destacan-

do, entre otros, los trabajos de Albach

(1967), Suárez Suárez (1979, 1984),

Dunne y Hughes (1994) y García García

(2004), quienes adoptan como medida

de la dimensión de la empresa el activo

total neto. Por su parte, Evans (1987),

González Núñez (1988), Kraybill y

Variyam (1992) y Becchetti y Trovato

(2002), asumen como criterio más apro-

piado para la medida de la dimensión

empresarial, el número de empleados.

En otros estudios, en cambio, se han uti-

lizado más de un criterio de medida,

pudiéndose citar, entre ellos, a Maravall

(1984), que utiliza como medida de la

dimensión, el volumen de ventas y el

valor añadido; González Pérez y Correa

Rodríguez (1998), quienes utilizan el

activo total neto, los ingresos de explo-

tación y el valor añadido; y Heshmati

(2001) que utiliza como medida del cre-

cimiento el número de empleados, las

ventas y el activo total.

Por otro lado, se ha podido consta-

tar la existencia de un número importan-

te de trabajos que se han centrado en

factores de índole 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 medición 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 añadido

y el número de empleados para medir el

crecimiento; Mato (1989) utiliza la inver-

sión bruta en activo fijo; Antón Martín et

al. (1990), el volumen de ventas, núme-

ro de empleados, fondos propios y valor

añadido; Birley y Whesthead (1990), el

número de empleados, volumen de ven-

tas y rentabilidad; Ocaña et al. (1994), el

número de empleados; Chittenden et al.

(1996), el activo total y el volumen de

ventas; Lang et al. (1996), el volumen de

ventas, el activo fijo y el número de

empleados; Maroto Acín (1996),

Schianterelli (1996), López Gracia et al.

(1999) y Raymond et al. (1999), la inver-

sión 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-

ción de adoptar una única variable para

medir el proceso de crecimiento empre-

sarial, toda vez que el crecimiento expe-

rimentado por dicha variable puede venir

condicionado por múltiples factores que

no son controlados desde la dirección. En

este sentido, poder adoptar una opinión

concluyente sobre el crecimiento efectivo

de la organización requerirá, tal como se

ha podido constatar en muchos de los tra-

bajos citados, la utilización de distintas

variables cuya tendencia permita confir-

mar tal presunción.
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En relación a los distintos aspectos

comentados en los párrafos precedentes,

y considerando el contexto en el que se

desarrolla el presente trabajo, considera-

mos oportuno utilizar, para la medición de

la dimensión de las empresas, un conjun-

to de variables definidoras de la misma,

apreciando el crecimiento de las empre-

sas a través de la evolución temporal de

las distintas variables seleccionadas. De

igual modo, para la coherencia de los

resultados obtenidos será necesario

agrupar las empresas de la manera más

homogénea posible (en función del tipo

de empresa, sector, producto, procesos

de producción tecnológicamente distin-

tos, etc.)
1
, ya que, tal y como comentan

Filley y Aldag (1978: 582), muchos de los

estudios que relacionan el tamaño con

distintas medidas del éxito empresarial,

no tienen en cuenta el tipo de organiza-

ción, por lo que la relación entre el tama-

ño y los resultados obtenidos puede dis-

torsionar la realidad.

Sin embargo, queda una cuestión 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-

económico en el que se desenvuelve la

empresa. Tal presunción 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 adopción del crecimiento

como posicionamiento estratégico de la

empresa en el mercado. 

En este sentido, el presente trabajo

aborda el análisis de los incentivos fisca-

les a la inversión como factor que puede

condicionar el crecimiento empresarial,

en el que el incremento del activo, de los

fondos propios, del número de emplea-

dos, etc., puede venir condicionado más

por el aprovechamiento de dichos incen-

tivos, que por la voluntad de la dirección

en la consecución de una dimensión que

permita a la empresa un posicionamien-

to competitivo perdurable en un entorno

cada vez más globalizado.

Resulta determinante, por tanto,

establecer las causas en las que se pro-

ducen el incremento de las variables

seleccionadas, así como la intencionali-

dad perseguida por dicho incremento,

pudiéndose concluir que una empresa

está impulsando una estrategia de creci-

miento, si el incremento de las variables

seleccionadas viene acompañada por un

aumento de su capacidad productiva, y

de unos índices de rentabilidad que justi-

fiquen la adopción de dicha estrategia.

IV. FACTORES EXPLICATIVOS DEL

CRECIMIENTO EMPRESARIAL 

La revisión de la literatura pone de

manifiesto que el crecimiento empresa-

1
Agrupación por otra parte que se antoja complicada, ya que como comenta Bueno Campos et al. (1991) pág. 109, el

hecho de que la empresa suela desarrollar sus actividades en más de un sector económico, hace que los elementos de compa-
ración para establecer tamaños sean más complejos y difusos.
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rial viene condicionado por factores de

diversa índole, tanto interna como exter-

na, toda vez que deben darse situaciones

favorables para invertir, al mismo tiempo

que debe existir una clara motivación de

la dirección para aprovechar las circuns-

tancias que el entorno facilita, buscando

mayores tasas de crecimiento que le per-

mitan obtener ventajas competitivas
2
en

el sector en el que operan.

En este sentido, se debe considerar

que disponer de una teoría 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

podría encontrarse: “la política moneta-

ria, fiscal, comercial e industrial; los

niveles nacionales de estudios; la

estructura de la propiedad de las

empresas; la regulación de los merca-

dos financieros y laborales; y las nor-

mas y valores sociales que predominan

en un país” (López 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 pequeñas empresas son mucho más

dependientes de factores externos, que

las grandes empresas. Sin embargo,

Melle Hernández (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

a las mismas condiciones macroeconómi-

cas y de estructura de los mercados, en el

que la estructura y el coste de la financia-

ción son tomados como factores internos

especialmente relevantes para explicar la

mayor o menor competitividad de las

mismas. 

Martín Rodríguez (1995: 236) seña-

la que ante las importantes desventajas

de financiación de las empresas de

menor dimensión, así como su excesiva

dependencia del crédito bancario, se han

generado diversas fórmulas, tanto de

índole pública como de mercado, espe-

cialmente diseñadas para hacer frente a

tales carencias, clasificando las mismas

en tres grupos:

a)    Políticas de regulación, mediante la

fijación de condiciones favorables

de financiación, que han ido instru-

mentándose 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

financiación de determinadas opera-

ciones.

2
“La competitividad de las empresas se explica por la posición que alcanzan en diferenciación y coste frente a sus

rivales en un determinado mercado” (J. López Sintas, “Los recursos intangibles en la competitividad de las empresas. Un
análisis desde la perspectiva de los recursos” Economía Industrial, nº 307 (1996), pág. 25).



c)     Desarrollo de entidades, mercados e

instrumentos financieros especiali-

zados3.

En función de las consideraciones

señaladas, resulta oportuno sintetizar los

diferentes factores, tanto internos como

externos, utilizados por la literatura que

podrían ayudar a explicar la adopción del

crecimiento como estrategia perseguida

por la dirección 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 1 y

2, muestran los principales factores que

han sido empleados por la literatura para

analizar el crecimiento empresarial:
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3
Citando entre ellas: Sociedades de capital riesgo (SCR), Sociedades de garantía recíproca (SGR), descuentos comer-

ciales, aplazamiento del pago, factoring, leasing, fondos de titulización crediticia, etc. (Martín Rodríguez, “El sistema finan-
ciero y la financiación de las Pyme”, Papeles de la Economía Española, nº 65 (1995), pág. 236, 237).

4
El desarrollo conceptual se concreta en la Teoría de la Agencia (Jensen y Mekcling, 1976).

CUADRO 1. FACTORES INTERNOS QUE INDUCEN 

EL CRECIMIENTO EMPRESARIAL

Factores Argumentación teórica Principales autores

Edad y Tamaño

Basado en la teoría del ciclo de vida, según la cual
el crecimiento es una consecuencia inevitable
para sobrevivir en un entorno cada vez más 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 más jóvenes y pequeñas crecerán más
rápido que las de mayor dimensión hasta alcan-
zar un tamaño crítico o sostenible.

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

Motivación

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

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

Estructura de propiedad

En estrecha relación con la anterior, esta pers-
pectiva viene apoyada bajo la hipótesis de que
una mayor concentración accionarial obliga a los
directivos a una gestión, limitando la actitud
inversora de los mismos4. En estos casos, exis-
te una mayor motivación de los accionistas para
controlar y dirigir la actuación gerencial hacia el
incremento de la rentabilidad de sus acciones,
pudiendo contener, de esta forma, el proceso de
inversión 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).

Factores internos que inducen el crecimiento empresarial

→



CUADRO 2. FACTORES EXTERNOS QUE INDUCEN 

EL CRECIMIENTO EMPRESARIAL
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Factores Argumentación teórica Principales autores

Gestión del conocimiento

Apoyada en el vertiginoso desarrollo de la inno-
vación tecnológica, sobre todo en lo relativo a
sistemas de información, esta perspectiva ha
generado una nueva corriente cuya evidencia
empírica viene a demostrar que una parte
importante de la creación de valor en las empre-
sas viene determinado por los activos de natu-
raleza inmaterial o intangible. De esta forma, la
evidencia empírica pone de manifiesto la estre-
cha relación entre los gastos de I+D y el creci-
miento empresarial.

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

Fuente: elaboración propia.

Factores Principales argumentaciones

Competidores

La producción a gran escala es una barrera importante a la entrada de nuevos competidores, en el
que la disminución de los costes que dicha producción conlleva, obligará a los posibles competido-
res a entrar en pequeña 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
dimensión tal que diluya la intención de entrada de nuevos competidores.

Clientes

La fortaleza de los clientes en un sector o mercado determinado, forzará 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 sí, incidiendo de forma negativa en la rentabilidad de dichos suministra-
dores. Bajo esta circunstancia, la posición estratégica de la empresa debería encaminarse hacia la
búsqueda selectiva de clientes más favorables, abriendo oportunidades en nuevos mercados geo-
gráficos, o concentrarse en el mercado o segmento de origen y crecer a través de la adopción de
estrategias de diversificación 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 posición de la empresa para evitar dicha
situación podría estar en la integración hacia atrás y la expansión hacia nuevos mercados tanto geo-
gráficos como de productos.

Factores Principales argumentaciones

Demanda

La demanda puede condicionar la inversión, sin embargo, de producirse este hecho se pondría en
cuestión los postulados del modelo neoclásico, según 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
de dichas decisiones. En este sentido, el espíritu emprendedor del empresario debe buscar los
mecanismos para incrementarla, no sólo con el uso de medios publicitarios, sino también a través
de la mejora o apertura de nuevos canales de distribución.

Factores externos que inducen el crecimiento empresarial

A) Factores externos relativos al entorno sectorial

B) Factores externos de nivel superior o macroentorno

→



V. EL APOYO GUBERNAMENTAL

COMO FACTOR EXTERNO DEL

CRECIMIENTO EMPRESARIAL.

LOS INCENTIVOS FISCALES

Uno de los objetivos que con más

entusiasmo se ha ido formando en los

últimos años en el seno de la Unión

Europea, es el fomento de la actividad

empresarial de un modo más eficaz,

apoyando no solo la creación sino el cre-

cimiento de la empresa, aprovechando

el dinamismo económico generado tras

la apertura de las fronteras de sus paí-

ses miembros y la homogeneización

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 “la eco-

nomía basada en el conocimiento más

competitiva y dinámica del mundo”

(Consejo Europeo de Lisboa, 2000).

De igual forma, la Comisión

Europea publicó el 21 de enero de 2003

el Libro Verde sobre el espíritu empre-

sarial, sentado sobre la base del espíri-

tu empresarial como motor del creci-

miento económico, la competitividad y

la creación de empleo.

El Libro Verde describe lo que la

Comisión Europea, y más concretamen-

te la Dirección General de la Empresa,

entiende por espíritu empresarial, así

como los elementos que lo constituyen,

planteando cuestiones como: ¿por qué

se abren tan pocas empresas en Europa

cuando un número relativamente gran-

de de personas están interesadas por el

espíritu empresarial? y, ¿por qué crecen
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Fuente: elaboración propia.

Factores Principales argumentaciones

Mejoras tecnológicas

Los avances tecnológicos y más concretamente los avances en las tecnologías de la infor-
mación y la comunicación, han abierto la posibilidad de crecimiento de determinadas
empresas, no ya sólo por revolucionar los procesos de producción, sino también por crear
nuevos mercados que han servido a empresas para emprender nuevos negocios, en
muchos casos, mediante la diversificación.

Accesibilidad a
créditos privados

Una de las principales imperfecciones del mercado de capitales que afectan a las decisio-
nes de financiación, es causada por la asimetría de información, según la cual, los sumi-
nistradores de recursos financieros (accionistas y acreedores), disponen de una menor
información de la empresa y de las características del proyecto a financiar, que los direc-
tivos. De esta forma, adquiere vital importancia las garantías que ofrecen las grandes
empresas, no ya sólo por el volumen de activo que manejan, sino también por la fiabili-
dad de la información financiera que aportan, lo que equivale a disponer de una mayor
accesibilidad a créditos privados. En sentido contrario, las empresas de menor dimensión
que se encuentran en plena fase de crecimiento, y en función de las razones aducidas,
soportan unos costes financieros y unas restricciones más elevadas, limitando de esta
forma la disposición del empresario a emprender grandes proyectos de inversión.

Apoyo gubernamental

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



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

políticos, empresas, organizaciones

empresariales y especialistas sobre

cómo formular la política de empresa

del futuro. 

Teniendo en cuenta además que la

iniciativa empresarial “también puede

contribuir a fomentar la cohesión econó-

mica y social en regiones cuyo desarrollo

se está quedando rezagado, para estimu-

lar la actividad económica y la creación de

empleo” (Comisión de las Comunidades

Europeas, 2003: 8), es lógico que se arti-

culen una serie de opciones políticas

macroeconómicas orientadas al creci-

miento y la estabilidad, adaptando para

ello el entorno fiscal en el que se moverán

dichas empresas, concluyendo la

Comisión que “unas medidas fiscales

apropiadas pueden contribuir al desarro-

llo, el crecimiento y la supervivencia de la

empresa” (Comisión de las Comunidades

Europeas, 2003: 19)5.

En este sentido, algunos autores

han analizado la relevancia de los

acuerdos institucionales relacionados

con los impuestos, la regulación del

mercado de capitales, la legislación

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 creación y crecimiento de las empre-

sas (Davidsson y Henrekson, 2002;

Fischer y Reuber, 2003; entre otros), así

como su efectiva incidencia en la estruc-

tura de capital de las empresas (Rajan y

Zingales, 1995; Booth et al., 2001;

García Tabuenca y Merino de Lucas,

2004: 23; entre otros).

Sin embargo, la discusión sobre el

intervencionismo del Estado en la eco-

nomía en forma de ayudas financieras

directas (subvenciones) e indirectas

(incentivos fiscales) para promover la

inversión y el crecimiento empresarial,

no es reciente, siendo muchos los eco-

nomistas que han estado en contra de

las ayudas públicas. Los principales

argumentos utilizados se dirigen hacia

las ineficiencias que pueden crear en la

producción, en el mercado y en la eco-

nomía, 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 política económica, han

estado presentes en mayor o menor

medida en la mayoría de países tanto en

vías de desarrollo como en países des-

arrollados, en los que la búsqueda ace-

lerada de un progreso económico y
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5
Morrison et al. (“Small Business Growth: Intention, Ability and Opportunity”, Journal of Small Bussines

Management, vol. 41, nº 4 (2003), pág.417) establecen que el interés político fundamental para incrementar el sector de las
Pymes, deriva de la capacidad de éstas para generar empleo.



social en aquellas áreas 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 estímulos fiscales a la inver-

sión empresarial como instrumento de

política económica6 va a generar, sin

embargo, un claro componente que

puede distorsionar sustancialmente la

asignación de recursos dentro de la

empresa. En efecto, la existencia de

incentivos fiscales a la inversión puede

reconducir la estrategia empresarial al

hacer rentables proyectos de inversión

que en condiciones de imposición efec-

tiva homogénea no lo serían (Espitia et

al., 1989a: 106). De igual forma,

Boadway y Shah (1995: 57) vinculan

los incentivos fiscales a las decisiones

de inversión, cuyo efecto sobre el coste

de los fondos empleados afectará a la

composición 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 financiación de la

empresa (Virolainen, 1998: 124). Otro

aspecto que destaca de la aplicación de

estos instrumentos es que pueden

mejorar la solvencia de la empresa si los

incentivos afectan a la autofinanciación

(Mato, 1989; Del Villar, 2004), pudien-

do condicionar, en ocasiones, el creci-

miento de la productividad y de la

dimensión empresarial (Mamuneas y

Nadiri, 1996; Cummins, 1998).

Sin embargo, la disparidad de

resultados que surgen del estudio de

los incentivos fiscales a la inversión,

hacen de la revisión de la literatura,

centrada en los efectos de tales incen-

tivos, una tarea ardua y de difícil con-

creción, toda vez que existen diversi-

dad de criterios, metodologías 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 inversión. En este sentido, Hines

(1999: 309) afirma que por cada punto

porcentual de reducción en el tipo

impositivo del impuesto sobre socieda-

des aumenta el FDI (Foreign Direct

Investment) aproximadamente un dos

por ciento. También, Romero Jordán

(1999: 37) comenta que pese a los pro-

blemas de medición que surgen en el

estudio de la eficacia de los incentivos

fiscales, éstos, aunque no sean actores

principales, tienen algún impacto sobre

la inversión.
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6
El nivel y las tasas de crecimiento experimentadas por el gasto en inversión –efectuadas por empresas (inversión fija

e inventarios), y familias (vivienda)– condiciona a corto plazo las fluctuaciones a que puede verse sometido el PIB de un país;
de ahí que los gobiernos promuevan fórmulas que favorezcan la inversión empresarial que permitan mantener la estabilidad
económica de dicho país (Romero Jordán, “Los incentivos fiscales a la inversión empresarial y al empleo: Líneas de investi-
gación y evidencia para España” Papeles de Economía, nº 87 (2001), pág. 271).



De esta forma se pone de manifies-

to la premisa que según Heller y

Kauffman (1965: 6) hace válida la conce-

sión de incentivos fiscales: “...si se otor-

gan beneficios impositivos se inducirá a

los inversionistas nacionales o extranje-

ros bien a iniciar actividades que de otra

manera no se iniciarían, o a incrementar

sus inversiones en empresas ya existen-

tes”. En esta línea, Tejerizo López (1976:

377) argumenta que a través de los

incentivos fiscales lo que se busca no es

el hecho aislado de la inversión, sino algo

más importante como es la decisión del

empresario a crear o ampliar la empresa. 

Heller y Kauffman (1965: 5) estable-

cían que, de forma genérica, dichos

incentivos provocarán un incremento

sustancial en el nivel de inversión y de la

actividad económica, lo que a medio

plazo se traducirá en un aumento neto en

la base impositiva nacional y en la recau-

dación total, superando de esta forma las

complicaciones que a corto plazo se pro-

ducen en torno a los costes de recauda-

ción 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 utilización

de incentivos fiscales a la inversión, como

corregir las imperfecciones de los merca-

dos de capitales al paliar, sobre todo en

las empresas que se encuentran en las

etapas más 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 creación de empleo, generar acu-

mulación de capital beneficiando a la eco-

nomía en su conjunto, paliar las restric-

ciones que se plantean desde las fuentes

de financiación para acometer un proyec-

to de inversión por la existencia de asime-

trías de información, así como mejorar la

competencia fiscal internacional, consti-

tuyendo un instrumento primordial para

atraer inversión extranjera. 

Asimismo, Fletcher (2002: 5), aun-

que es contrario a la implantación de

estas medidas, añade otra serie de moti-

vos que hacen atractiva su institución,

como su contribución a la mejora de la

inversión y, por tanto, de las condiciones

económicas en áreas más desfavoreci-

das, o por los efectos positivos indirectos

que generan al incentivar a empresas de

alta tecnología, permitiendo que se pro-

duzca transferencias de tecnología al

resto de la economía o, simplemente, por

su efecto diversificador en la economía.

Por su parte, Zee et al. (2002:

1499) estudian los incentivos fiscales

desde la perspectiva de los países en

vías de desarrollo, justificando su

implantación, tanto desde una óptica

general, porque alientan la inversión y

reducen el desempleo, como desde un

punto de vista específico, centrado en la

inversión directa extranjera como solu-

ción eficaz a problemas estructurales de

determinados países o regiones. 

Sin embargo, también hay autores

que se oponen al establecimiento de

incentivos fiscales al considerar que la
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inversión debe estar motivada por las

expectativas del empresario7, y no por

la existencia de unos incentivos que tan

solo le van a conferir unos beneficios

imprevistos, ya que en función de tales

expectativas habrían invertido, de

todas formas, cantidades similares sin

la necesidad de implantar dichos incen-

tivos. De igual forma, llegan a dudar que

dichos incentivos alteren el comporta-

miento económico o los modelos de

inversión lo suficiente para justificar la

menor recaudación y la neutralidad que

se debe requerir en toda tributación. 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 recaudación 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 lógica que esta paradoja es

consecuencia de la diversidad de facto-

res de toda índole que condicionan la

decisión de invertir. Así, el clima políti-

co, la fiabilidad del compromiso fiscal,

los mercados de capitales, la disponibi-

lidad de efectivo, etc., constituyen fac-

tores difíciles de disociar o aislar de los

incentivos fiscales y del resto de varia-

bles macroeconómicas que influyen en

las decisiones de inversión (Boadway y

Shah, 1995: 101).

En este sentido, Romero Jordán

(1999: 8) establece una serie de motivos

por los cuales la medición de la eficiencia

en la utilización 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

inversión de todas las empresas o

algunos colectivos, si se desea

aumentar la inversión 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 implicaría

cuantificar cuál ha sido el coste

asociado a cada unidad monetaria

de inversión inducida por la inclu-

sión 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 práctica, resulta muy com-

plejo separar la inversión deriva-

da estrictamente de la existen-

cia de incentivos fiscales de la

7
En este sentido, Lagares Calvo (“Inversión privada e incentivos fiscales”, Hacienda Pública Española, nº 24-25 (1973),

pág. 349) señala que el problema de fondo en el estudio de las causas de la inversión, es que ésta se fundamenta, más que cual-
quier otra variable económica, en expectativas, las cuales tienen siempre difícil encuadre tanto en la teoría económica habitual
como en el tratamiento econométrico de la misma.



inducida por el resto de variables

(disminución de tipos de interés,

mejoras de expectativas, creci-

miento, etc.).

4. Por último, la carencia de bases

de datos adecuadas de las que

pueda extraerse la cifra de inver-

sión y de incentivos fiscales

practicados por la empresa.

Fletcher (2002: 11), señala también

la dificultad en determinar si los efectos

medidos son realmente debidos a varia-

bles fiscales o a variables omitidas que

están correlacionadas con cambios impo-

sitivos, como la liberalización del comer-

cio o el incremento de la transparencia;

señalando, al mismo tiempo, la dificultad

de elegir variables fiscales, ya que la tasa

impositiva verdaderamente eficaz en un

país depende de interacciones complejas

entre tarifas estatutarias, regímenes de

amortización, el tratamiento fiscal de las

pérdidas, la inflación, etc.

En nuestro país existen determina-

das zonas geográficas que cuentan con

regímenes fiscales especiales, que per-

miten la realización de estudios que

posibilitan profundizar en la relación

entre incentivos fiscales y coste de capi-

tal. Así, Domínguez Barrero y López

Laborda (1998: 509, 520) analizan en

su trabajo el coste de capital de las

empresas de reducida dimensión en

Aragón, Navarra y País Vasco (las dos

últimas con regímenes fiscales especia-

les), concluyendo que el menor coste de

capital corresponde a las inversiones de

empresas sujetas a la legislación de los

territorios históricos del País Vasco, y el

de mayor, a las inversiones gravadas

por la legislación común, poniéndose de

manifiesto la influencia positiva de los

incentivos fiscales sobre el coste de

capital. Además, concluyen que la

Reserva Especial para Inversiones se

convierte en la fuente de financiación

más favorecida, reduciendo de forma

sustancial el coste de capital de todos

los elementos a los que afecta. 

Por su parte, Del Villar García

(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 reducción en

el coste del capital desde que se autori-

zó dicha Reserva. Otra conclusión

importante de dicho trabajo señala que,

de todas las opciones de financiación de

las inversiones, la utilización de fondos

propios amparados por esta Reserva es

la que proporciona el menor coste de

capital. Por tanto, en la medida que una

política fiscal persiga el estímulo de la

inversión empresarial, sería más efi-

ciente la utilización de incentivos fisca-

les que permitan reducir el coste del

capital como es el caso de la Reserva

para Inversiones en Canarias (Del Villar

García, 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-

sión 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 posición

concluyente sobre la eficacia de estos

instrumentos. En efecto, las limitacio-

nes técnicas que presentan los diferen-

tes enfoques metodológicos utilizados,

la disparidad del entorno macroeconó-

mico existente en los países en los que

se realiza el estudio, los distintos perío-

dos en los que se ejecutan, así como los

inconvenientes derivados de los proble-

mas de medición, obliga a extremar la

prudencia con la que debe tratarse el

estudio de tales instrumentos.

Salvando estas l imitaciones,

resulta incuestionable seguir indagan-

do sobre la eficacia de los incentivos

fiscales, los cuales, pese a la impor-

tante disminución que supone para los

recursos públicos, podrán justificarse

siempre y cuando impulsen la inver-

sión y el empleo en aquellas empresas

que le sean de aplicación, fomentando

la actividad económica en el entorno

en el que operan dichas empresas. En

este sentido, Romero Jordán (1999:

37) señala que: “la inclusión 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 extensión de la economía-, por los

conocidos efectos sobre el nivel de

productividad y en el crecimiento a

largo plazo del país”.

La revisión de la literatura sobre los

incentivos fiscales, deja constancia del

importante efecto que tienen estos ins-

trumentos en el proceso de inversión.

Sin embargo, la incidencia de los incen-

tivos fiscales en dicho proceso se con-

vierte en un hecho aislado cuando la

intención pretendida se centra en deter-

minar su efecto en el crecimiento de las

empresas. 

En este sentido, inversión y creci-

miento no definen una misma conse-

cuencia, toda vez que la inversión sin una

decisión empresarial paralela puede de-

sembocar en una inversión improductiva;

de ahí que sea la renta que generan

dichas inmovilizaciones las que permiti-

rán 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

acuñar el término “crecimiento efectivo”,

el cual hace referencia al proceso de cre-

cimiento, promovido por incentivos fisca-

les, que viene acompañado 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 Económico y Fiscal (REF)

de Canarias como institución que regula

el entorno económico y fiscal de Canarias,

establece una serie de incentivos, tanto

indirectos como directos, en los cuales

está latente la atracción de la inversión

privada, tanto nacional como internacio-

nal, que permita el desarrollo de la eco-

nomía canaria. Estos incentivos quedan

recogidos en artículos específicos de la

Ley 20/1991 y de la Ley 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-

ción de las desventajas estructurales que

afronta el sector empresarial canario,

actuando como pilares significativos de la

política económica.

Como señala la exposición 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 artículo establece la posibi-

lidad de que los sujetos pasivos, en su

concepción más esterotipada, puedan

dejar sin tributar hasta un límite de la

renta económica que obtengan y rein-

viertan en Canarias bajo los términos

establecidos en el mismo. Dicho límite 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 explotación de la actividad

económica, en el supuesto de que el suje-

to pasivo resuelva sus relaciones fiscales

a través del Impuesto de la Renta de las

Personas Físicas.

La peculiaridad de este incentivo se

centra en no ser una adaptación para las

Islas de beneficios fiscales existentes en

el resto del territorio nacional, sino una

institución propia y exclusiva del REF.

Desde una perspectiva financiera, este

importante incentivo estimula la autofi-

nanciación empresarial al exigir la dota-

ción de una reserva indisponible a par-

tir de la aplicación de la riqueza

generada en Canarias por el empresario

en un ejercicio económico. Desde el

plano económico, esta fuente de finan-

ciación necesariamente se debe invertir

en las Islas en aquellos activos que,

desde el ámbito tributario, sean consi-

derados aptos. Por tanto, más que la

reinversión empresarial, el incentivo

fiscal analizado trata de favorecer el

mantenimiento en territorio canario de

los beneficios empresariales (Clavijo

Hernández y Beltrán Bueno, 1995: 6).

El importante ahorro fiscal que

supone la aplicación de la RIC, supedi-

tado a la realización de determinadas

inversiones bajo las condiciones que

estipula el artículo 27, no ha pasado

inadvertido para la mayoría 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-

nomía de las Islas.  En este sentido,
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Miranda Calderín y Dorta Velázquez

(2003: 57) establecen que, desde su

entrada en vigor, en 1994, hasta la

actualidad, el grado de utilización de

este incentivo fiscal se ha ido incremen-

tando paulatinamente, hasta el punto

que en los últimos ejercicios fiscales

vienen dotando la RIC más 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 euros8. 

En el presente trabajo se ha anali-

zado empíricamente la incidencia que

la política de dotación y materialización

de la RIC ha tenido en las principales

variables que caracterizan la evolución

económico-financiera de las empresas

a lo largo del período 1994-2002, pres-

tando especial atención a la incidencia

de los incentivos fiscales como factores

condicionantes del crecimiento empre-

sarial. En este sentido, hemos estructu-

rado el análisis empírico en dos partes

diferenciadas:

a) Analizar desde un punto de vista

descriptivo el perfil económico-

financiero de las empresas

tomando como referencia dife-

rentes criterios de segmentación

o agrupación (intensidad en la uti-

lización de la RIC, sector de acti-

vidad y edad). 

b) Contrastar a partir de diferentes

modelos econométricos aque-

llas hipótesis que, en mayor

medida, tratan de responder a

los objetivos planteados en

nuestro trabajo. 

A) ASPECTOS METODOLÓGICOS

Una correcta valoración sobre la

incidencia de los incentivos fiscales en el

crecimiento empresarial, requiere esta-

blecer las variables adecuadas de medi-

ción que permitan concluir que el proce-

so de inversión 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 uso de la RIC, como incentivo fiscal más

relevante en el ámbito regional canario,

ha generado crecimiento de las empresas

a lo largo del período estudiado. En

segundo lugar, determinar si el creci-

miento experimentado por las empresas

que han hecho un uso más intensivo de la

RIC, ha sido de forma efectiva y, en ter-

cer lugar, clarificar si la aplicación de la

RIC condiciona una estructura financiera

determinada que permita caracterizar el

8
Según datos facilitados por la Agencia Tributaria de Canarias correspondientes al ejercicio 2003, la dotación 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, según 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.



comportamiento de las Pymes canarias

en el proceso de crecimiento.

Para alcanzar dichos objetivos se

han establecido un conjunto de hipóte-

sis que son planteadas a continuación.

1.    Objetivos e hipótesis de la

investigación

a)    Determinar si la RIC como incen-

tivo fiscal más importante de

Canarias es un factor influyente

en el crecimiento empresarial

La revisión de la literatura ha pues-

to de manifiesto que han sido práctica-

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 cómo las deficiencias estructurales

de las pequeñas empresas y microem-

presas, así como las escasas garantías

que aportan, dificultan la posibilidad de

acceder a fuentes alternativas de finan-

ciación que les permita acometer gran-

des proyectos de inversión (Maroto

Acín, 1993; Martín Rodríguez, 1995;

entre otros), pese a lo cual, se constata

el hecho de que son este tipo de empre-

sas las que tienen una vocación más

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,

planteándose a tal fin la siguiente hipóte-

sis de investigación:

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 tamaño inicial y

el sector, la hipótesis H.1. se ha comple-

mentado con dos hipótesis específicas:

H.1.1. La edad y el tamaño inicial

se hallan directamente relacionadas

con el proceso de crecimiento experi-

mentado por las empresas más intensi-

vas en dotación de RIC.

H.1.2. El sector de actividad se

halla directamente relacionado con el

proceso de crecimiento experimentado

por las empresas más intensivas en

dotación 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 inversión

(Tejerizo López, 1976; Mato, 1989;

Boadway y Shah, 1995; Del Villar, 2004;

entre otros), aunque también pueden

distorsionar la asignación de recursos

dentro de la empresa, al hacer rentables

proyectos de inversión que en condicio-

nes de imposición efectiva homogénea no

lo serían (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 establecía Mcintyre (1985: 12)9, los

incentivos fiscales a la inversión se han

convertido en uno de los mecanismos

más frecuentes de evasión con una inci-

dencia efectiva sobre la inversión más

que dudosa. De igual forma, Porter

(1994: 345) desconfía de la efectividad

de los mismos al señalar que la estructu-

ra de impuestos y/o los créditos sobre

impuestos a inversiones, en ocasiones

fomentan la sobreinversión y, por consi-

guiente, un exceso de capacidad que

dejan sin contenido argumental la reno-

vación de los mismos.

En este sentido, si los incentivos fis-

cales propuestos no son muy potentes y

no se acompañan con mecanismos que

apoyen la financiación, con carácter

general, serán utilizados para acelerar la

renovación del equipo productivo de

estas empresas. En el caso de que dichos

mecanismos generen un ahorro impositi-

vo importante, acompañado por una alta

tasa de autofinanciación, 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-

mía allí donde se hayan establecido.

De esta forma, la necesidad de con-

trastar el ahorro impositivo que supone

la aplicación de estos incentivos, con la

inversión efectuada, la rentabilidad que

dicha inversión ha supuesto, así como el

empleo que se haya generado, resultan

imprescindible para concluir que la apli-

cación de estos incentivos están gene-

rando el crecimiento efectivo de la

empresa y están contribuyendo, de esta

forma, al desarrollo económico del

ámbito geográfico en el que se apliquen.

Esta situación permite esbozar la

siguiente hipótesis de investigación:

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

dimensión de la empresa, de ahí que la

hipótesis H.2. se ha complementado

con la siguiente hipótesis específica:

H.2.1. Las empresas de mayor

dimensión han hecho un uso más efi-

ciente de la RIC en relación a las de

menor dimensión. 

c)    Clarificar si la utilización 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 revisión de la literatura, que los

incentivos fiscales ejercen un papel pro-

9
Cfr. por Espino Romero (El Fondo de Previsión para Inversiones y el Régimen Empresarial de Canarias, Centro de

Investigación Económica y Social de Canarias de la Caja Insular de Ahorros de Canarias, Madrid,(1990), pág, 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 hipótesis de Modigliani y

Miller (1963) según la cual, el ahorro

impositivo que supone el uso de la deuda

permite a la empresa buscar, como polí-

tica financiera óptima, endeudarse al

máximo, así como la hipótesis alternati-

va a la de Modigliani y Miller establecida

por DeAngelo y Masulis (1980), según 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 deducción

inmediata de los incentivos fiscales si no

reducen la deuda.

De esta forma, se plantea un deba-

te lógico en la incidencia que puede

generar la utilización de los incentivos

fiscales en la estructura financiera de

las empresas que los emplean, com-

probando si se produce el efecto susti-

tución conjeturado por DeAngelo y

Masulis o, si por el contrario, por efec-

to de la hipótesis de seguridad de la

deuda10, 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

autofinanciación. Sin embargo, llegado el

momento de materializar la RIC y si la

empresa no dispone de tesorería sufi-

ciente, se verá forzada a endeudarse para

poder cumplir con los plazos que estable-

ce la norma que regula la RIC.

De acuerdo con tal presunción,

resulta interesante conocer el compor-

tamiento de las empresas objeto de

análisis, intentando comprobar si las

empresas establecen una planificación

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 autofinanciación que genera la RIC

disminuye la necesidad de recurrir a la

financiación externa. 

El análisis del comportamiento

financiero de las Pymes en función de la

existencia de incentivos fiscales ajenos

a la deuda, en concreto la RIC, permite

plantear las siguientes hipótesis de

investigación:

H.3. La RIC ha condicionado la dis-

minución del endeudamiento, mejoran-

10
El efecto de seguridad de la deuda se apoya en la hipótesis según la cual los prestatarios, si invierten la deuda en activos

fijos, éstos son utilizados al mismo tiempo como garantía de devolución de las cantidades recibidas (Trezevant, 1992, pág. 1559).



do la situación financiera de las empre-

sas que la han utilizado.

H.4. En los períodos con mayor

índice de materialización de la RIC se ha

generado un incremento del endeuda-

miento en las empresas que la han

dotado.

2.    Determinación de la muestra 

La información de partida utilizada

han sido las Cuentas Anuales formula-

das por las empresas no financieras con

sede social en Canarias, analizándose

esta información a lo largo de un perío-

do de nueve años11, concretamente,

desde 1994, año en el que entra en

vigor la RIC, hasta el año 2002. 

Para obtener las Cuentas Anuales de

las empresas que componen la población

a analizar durante los nueve años consi-

derados, fue necesario recurrir a las

siguientes fuentes de información:

• 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 captación

de datos de las Centrales de Balances

canarias se fundamenta, al igual que

otras Centrales de Balances de ámbito

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, por el

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 información contenida en las

bases de datos de ambas Centrales cana-

rias debido al conjunto de restricciones a

la que es sometida la información conta-

ble. De esta forma, los investigadores

parten de una base de datos que ha sido

depurada en los aspectos más 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-

ción del análisis financiero a realidades

empresariales más amplias que cuen-

tan con un nexo común (sector, localiza-

ción geográfica, dimensión, etc.) gene-

rando elementos comparativos para los
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En línea con Weinzimmer (Organizational Growth of U.S. corporations..., The University of Wisconsin, Milwaukee,

(1993), pág. 8 y ss.), se ha tomado un período amplio de años para realizar el estudio, muy próximo al que dicho autor considera
razonable para el estudio del crecimiento, que lo sitúa en torno a los once años.
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análisis de posicionamiento de la

empresa individual. Además, 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 información contable.

Una de las principales desventajas

atribuidas a las Centrales de Balances,

viene derivada del lógico retraso que se

produce entre el procesamiento infor-

mático de la información por parte de

los Registros y su cesión a dichas

Centrales de Balances. De ahí, que sólo

se haya podido obtener de las mencio-

nadas Centrales, la información corres-

pondiente al período 1994-1998, nece-

sitando recurrir a las bases de las que

disponen los Registros Mercantiles para

cumplimentar el resto de de los ejerci-

cios económicos analizados en este

estudio (período 1999-2002). 

•     Base de datos con información

económico-financiera indivi-

dualizada.

Entre este tipo de base de datos,

destaca la base de datos SABI (Sistema

de Análisis de Balances Ibéricos) de la

empresa Informa, recogiéndose en dicha

base las Cuentas Anuales de las principa-

les empresas españolas y portuguesas,

con un histórico desde 1990. Dicha base

está disponible en las dos universidades

canarias que, conjuntamente con las

fuentes aludidas, permitieron completar

la información necesaria para obtener la

muestra de empresas utilizadas en el pre-

sente trabajo.

•     Configuración de la muestra12

De las fuentes de información refe-

renciadas, se obtuvo la población obje-

to de estudio, realizándose a continua-

ción, dado el elevado tamaño de la

población, un muestreo aleatorio estra-

tificado, dividiendo la población por pro-

vincias, seleccionándose 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 económico-financieros

(cuentas incompletas, imagen borrosa,

etc.), así 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 información relevante para la

realización del estudio, se obtuvieron

dos submuestras: una formada por 381

empresas comunes con depósitos con-

tables durante el período 1994-2002, y

12
Para la configuración de la muestra, se ha partido de la base de datos creada para el “Proyecto de  Investigación sobre los

Aspectos Económico-Financieros de la Reserva para Inversiones en Canarias (Correa Rodríguez y Dorta Velázquez -directores-).



otra de 549 empresas que permanecían

en todo el período 1999-2002.

A fin de cumplir con los objetivos

del presente trabajo, se utilizó la base

de datos formada por 381 empresas

comunes durante el período 1994-

2002. Sin embargo, para analizar el

efecto producido en las empresas que

en mayor medida han hecho uso de la

RIC, se consideró necesario aplicar un

nuevo filtro a la submuestra obtenida

para el período 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 dotación de

RIC sobre la cifra de resultados realiza-

da por las empresas entre los años 1994

y 2002, para lo cual resulta esencial

contar con la información que ofrece la

memoria acerca de la distribución del

resultado. En este sentido, se optó por

descartar aquellas de las que no se dis-

pusieran, al menos durante seis años,

dicha información. 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.    Metodología utilizada

Una vez determinada la muestra a

analizar y al objeto de cumplir con los

objetivos propuestos en el presente

trabajo, se realizará, en primer lugar,

un análisis descriptivo de la muestra a

fin de poner de relieve la incidencia que

la política de dotación y materializa-

ción de la RIC, ha tenido en las princi-

pales variables que caracterizan la

evolución económico-financiera de la

empresas canarias a lo largo del perío-

do 1994-2002.

Para ello, las empresas que compo-

nen dicha muestra se someterán 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 así 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 años del período considerado

y la segunda, aglutina aquellas empre-

sas que no han dotado RIC en ninguno

de dichos años. A su vez, la primera

submuestra se clasificó en cuatro sub-

grupos atendiendo a la intensidad de

utilización de la RIC, determinándose

para ello el ratio medio de dotación de

RIC, establecido por el cociente de la

dotación anual de RIC y la cifra de resul-

tados a lo largo de los nueve años con-

siderados.
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b)    Grupo por Sector de Actividad 

Para construir esta agrupación, se ha

utilizado la información recogida en las

Cuentas Anuales en las que se especifica

el código del CNAE (Clasificación Nacional

de Actividades Económicas) correspon-

diente a la actividad que desarrollan las

empresas, resultando seis subgrupos

como se muestra en el cuadro 4.

De igual modo, la segunda sub-

muestra se clasificó en tres subgrupos de

empresas: a) aquellas que aún habiendo

tenido beneficios durante el período de

análisis han optado por no dotar RIC en

ningún ejercicio económico, b) aquellas

que han tenido pérdidas durante todos

los años del estudio, y c) las que han teni-

do resultado 0 a lo largo del todo el perí-

odo analizado. 

El cuadro 3 indica de forma porme-

norizada las agrupaciones realizadas,

así como los intervalos que configuran

los cuartiles que han servido para agru-

par las empresas que sí han dotado RIC.
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Subgrupo Descripción Nº Empresas

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

77

2
Segundo intervalo. Empresas cuyo porcentaje de dotación medio está compren-
dido entre 31,78% y el 49,19%.

76

3
Tercer intervalo. Empresas cuyo porcentaje de dotación está comprendido
entre 49,20% y el 74,05%.

75

4
Cuarto intervalo. Empresas cuyo porcentaje de dotación es superior al
74,05%.

77

5 Empresas con beneficios que no han dotado RIC en ningún año. 25

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

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

CUADRO 3. SUBGRUPOS DE EMPRESAS CLASIFICADAS POR GRUPO DE RIC

CUADRO 4. SUBGRUPOS DE EMPRESAS CLASIFICADAS POR SECTOR

TOTAL 337

Fuente: elaboración propia.

Fuente: elaboración propia.

Subgrupo Sector Nº Empresas

1 Agricultura13 4

2 Comercio 162

3 Construcción 34

4 Hostelería 31

5 Industria 58

6 Otros servicios 48

TOTAL 337

13
La escasa representación de este sector obliga a prescindir de dicho subgrupo en el análisis descriptivo que se realiza en

el próximo apartado.



c)    Grupo por Edad

Otra de las agrupaciones realizadas

se corresponde con la edad de las empre-

sas, considerando para ello el período

comprendido entre la fecha de constitu-

ción y el cierre del ejercicio 2002. Las

empresas se agruparon según los cuarti-

les, mostrándose en el cuadro 5 los cua-

tro subgrupos obtenidos.

Por otro lado, atendiendo a la natu-

raleza contable de la información de

partida y a la necesidad de contrastar el

crecimiento con la rentabilidad que van

obteniendo las empresas a lo largo de

dicho proceso, así como la estrecha vin-

culación existente entre la utilización de

los incentivos fiscales y las fuentes de

financiación, se han seleccionado una

serie de ratios financieros a través de los

cuales se analizará la muestra, inten-

tando poner de relieve los aspectos

señalados. De esta forma se busca

caracterizar la muestra en función 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.
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CUADRO 5. SUBGRUPOS DE EMPRESAS CLASIFICADAS POR EDAD

CUADRO 6. VARIABLES CONSIDERADAS PARA EL ANÁLISIS DESCRIPTIVO

TOTAL 337

Fuente: elaboración propia.

Fuente: elaboración propia.

Subgrupo Descripción Nº Empresas

1 Empresas con una edad inferior a 15 años. 96

2 Empresas cuya edad está comprendida entre 15 y 19 años. 76

3 Empresas cuya edad está comprendida entre 20 y 27 años. 81

4 Empresas de más de 27 años. 84

Variable Identificación Definición

Rentabilidad económica 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 Número de empleados

Tasa de dotación de la RIC DotRIC Dotación anual/Resultado del ejercicio

Tasa de materialización de la RIC RicMat Ric materializada/RIC acumulada



A continuación se procede a analizar

el perfil económico-financiero de las

empresas que componen la muestra en

relación a las agrupaciones realizadas,

tras lo cual, al objeto de contrastar las

hipótesis señaladas, se procede a estimar

una serie de modelos de regresión por el

método de mínimos cuadrados ordina-

rios, utilizando para ello los programas

SPSS (Statistical Package for Social

Sciences) para Windows en su versión

12.0, así como el Eviews (Econometric

Views) para Windows en su versión 3.

Al objeto de facilitar el seguimiento

de los modelos propuestos para contras-

tar las hipótesis de investigación que per-

mitirán 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 ECONÓMICO-FINAN-

CIERO DE LAS EMPRESAS

CANARIAS

En el presente apartado se realiza

un análisis descriptivo de la muestra,

utilizando para ello las distintas agrupa-

ciones configuradas en el apartado

anterior. A través de dicho análisis se

pretende caracterizar el comportamien-

to económico-financiero experimenta-

do por las empresas que componen la

muestra a lo largo del período 1994-

2002, permitiendo de esta forma deli-

mitar el enfoque del estudio, así como

mejorar la comprensión de los resulta-

dos que se obtengan en los próximos

apartados.

Al objeto de no desvirtuar el análi-

sis por el exceso de información que

pueda derivarse de las distintas agrupa-

ciones realizadas, se ha optado por

seleccionar un número reducido de

variables que permitan caracterizar

tanto la situación económico-financiera

de la empresa, como la política fiscal

seguida a lo largo de los años conside-

rados en el estudio. En este sentido, se

han considerado las siguientes varia-

bles, definidas previamente en el cuadro

6: Rentabilidad Económica (RenEco),

Rentabilidad Financiera (RenFin),

Endeudamiento (Endeu), Liquidez

(Liqui), Número de trabajadores

(Traba), porcentaje de dotación de RIC

del ejercicio (DotRIC) y el porcentaje de

RIC materializada (RicMat).

Evolución económico-financiera 

de las empresas de la muestra 

a)    Análisis conjunto de la muestra

Antes de proceder al estudio más

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 a lo

largo del período 1994-2002.

Una vez conocida la evolución de

estas variables con carácter general,

se analizará de nuevo la evolución de

las mismas pero referidas a cada uno

de las agrupaciones realizadas, lo que

permitirá establecer la incidencia de

cada uno de los grupos y subgrupos en
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relación a la tendencia observada en

este primer apartado.

Con carácter general, se aprecia que

tanto la rentabilidad económica (Anexo.

Cuadro 1) como financiera (Anexo.

Cuadro 2) sufren una caída lenta a lo

largo del período. Es de destacar, sin

embargo, que en el caso de la rentabili-

dad financiera se produce un salto impor-

tante entre el año 1994 y 1995, lo cual

podría 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

económica, el salto cuantitativo más rele-

vante en dicha tendencia a la baja se pro-

duce en el año 2000, cuya justificación

podría venir condicionada por la crisis

turística que se produjo a principio de la

década. Corroborar esta hipótesis exige

un análisis más exhaustivo de esta varia-

ble en relación a los sectores más próxi-

mos al turismo. Sin lugar a dudas, la

dependencia económica de Canarias del

turismo y la influencia en todos los secto-

res comerciales, requiere máxima caute-

la en el pronunciamiento de dicha cues-

tión, si bien es congruente con los

diversos informes emitidos por el Consejo

Económico y Social de Canarias, en los

que se pone de manifiesto una desacele-

ración de la económica a partir de los pri-

meros años del siglo XXI. 

Otra cuestión importante que podría

estar afectando al proceso evolutivo de

todas las variables seleccionadas y al

que, por tanto, se le va a dar prioridad

sobre el análisis de otras variables, viene

relacionado por la dotación media de la

RIC (Anexo. Cuadro 6). En este sentido,

se aprecian unos valores altos y constan-

tes a lo largo de todo el período muestral,

situación que genera, como ya se ha

podido comentar, un incremento de la

autofinanciación que de forma irreme-

diable ha afectado al resto de variables

seleccionadas.

Desde un punto de vista institucio-

nal, la generación de empleo es una de las

máximas preocupaciones y efecto espe-

rado de los incentivos fiscales a la inver-

sión como es la RIC. De ahí que sea pri-

mordial dilucidar si la RIC está

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 años, pero produciéndose en el

período comprendido entre los años 1998

y 2000, un salto cuantitativo relevante

que se mantiene hasta el ejercicio 2002.

Es de destacar que también en dicho perí-

odo se produce un incremento significati-

vo de las materializaciones (Anexo.

Cuadro 7), fruto de la ejecución  regla-

mentaria que establece los plazos máxi-

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 última instancia es necesario

establecer el efecto que este incentivo

ha generado en el comportamiento
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financiero de las empresas. En este sen-

tido, el incremento que supone la RIC en

la autofinanciación puede generar una

disminución del endeudamiento y un

aumento de la liquidez, situación que

puede observarse en la tendencia de

dichas variables a lo largo del período

objeto de estudio (Anexo. Cuadros 3 y

4, respectivamente). 

En líneas generales, se ha podido

apreciar a través de los resultados

obtenidos unas altas tasas de dotación

de RIC durante todo el período consi-

derado, que han ido acompañadas 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 más importante coinci-

de, temporalmente, con el momento

en el que han aumentado las materia-

lizaciones.

Estos indicios generales, deben ser

apoyados por un estudio más pormeno-

rizado a través de cada una de las agru-

paciones que se han realizado, permi-

tiendo confirmar o refutar la tendencia

que, con carácter general, se ha produ-

cido en las variables seleccionadas.

b)    Análisis de la muestra por agru-

paciones

A efectos de comprobar si existen

diferencias estadísticamente significati-

vas entre las distintas agrupaciones

realizadas, se ha procedido a realizar la

prueba de Kruskal-Wallis. 

Las técnicas utilizadas para realizar

algún tipo de inferencia estadística,

exige que asumir ciertas hipótesis como

la aleatoriedad de las observaciones

que componen la muestra, la normali-

dad de la población, la igualdad de

varianzas de dos poblaciones, etc. Sin

embargo, existen otros métodos para-

lelos cuyos procedimientos no precisan

la estimación de parámetros, ni suponer

conocida ninguna ley de probabilidad

subyacente en la población 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 más fáciles

de aplicar que las alternativas paramé-

tricas, y por no exigir ninguna condición

suplementaria a la muestra sobre su

procedencia de una población con cier-

to tipo de distribución. 

El test no paramétrico de Kruskal-

Wallis permite comprobar la existencia

de diferencias significativas de las

variables seleccionadas en relación a los

distintos subgrupos que componen las

agrupaciones realizadas. Los resultados

que presenta dicho test permite dirigir

el enfoque del presente análisis, a tra-

vés del cual se intenta poner de mani-

fiesto la relevancia de aquellas empre-

sas que presentan unas características

determinadas en relación a la evolución

de dichas variables durante el período

considerado. Es importante señalar que

dicho test se ha realizado exclusiva-
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mente para el año 2002, ya que dicho

ejercicio recoge de forma acumulada los

efectos que la RIC ha generado durante

todo el período muestral, mostrándose

en el cuadro 7 los resultados del mismo.

Los resultados muestran que para

la primera agrupación considerada,

referida al Grupo de RIC, y para un nivel

de significación del 10%, se rechaza la

hipótesis nula de igualdad de las medias

de todas las variables seleccionadas en

relación a los subgrupos considerados,

repitiéndose dicha situación en la agru-

pación realizada por Sector de

Actividad. 
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CUADRO 7. RESULTADOS DEL TEST DE KRUSKAL-WALLIS

Variable de agrupación: GRUPO RIC
RenEco RenFin Endeu Liqui Traba DotRIC RicMat

Chi-
cuadrado 35,127 25,376 22,241 16,326 12,861 133,798 93,905

Gl 6 6 6 6 6 6 6

Sig. 
asintót. ,000 ,000 ,001 ,012 ,045 ,000 ,000

Variable de agrupación: GRUPO POR EDAD
RenEco RenFin Endeu Liqui Traba DotRIC RicMat

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

Gl 3 3 3 3 3 3 3

Sig. 
asintót. ,360 ,076 ,000 ,001 ,255 ,011 ,656

Variable de agrupación: 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. 
asintót. ,091 ,013 ,064 ,059 ,000 ,024 ,003

Sin embargo, para el Grupo por

Edad, ni la rentabilidad económica, ni el

número de trabajadores, ni la RIC mate-

rializada, presentan diferencias significa-

tivas entre los subgrupos que componen

dicha agrupación.

Por tanto, se aprecia que la agrupa-

ción realizada en torno a un mayor o

menor ratio de dotación media que han

realizado las empresas a lo largo de todo

el período muestral, presenta una clara

incidencia en todas las variables conside-

radas en el presente apartado, situación

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 clasificación realizada en torno a las

Fuente: elaboración propia.



empresas que habían dotado un porcen-

taje medio determinado de RIC durante

todo el período muestral.

Establecer un comportamiento cla-

ramente diferenciado de las variables

seleccionadas, obliga centrar el análisis

en aquellos subgrupos cuyos datos se

encuentren más alejados de la media-

na. De esta forma, para el desarrollo del

presente apartado, se ha optado por

analizar la evolución 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 años 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 años.

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 años, 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 dotación de la RIC. En este

sentido, se aprecia cómo la rentabilidad

económica (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 sitúa en el 4,92%,

observándose que esta diferencia entre

ambos subgrupos con respecto a la ren-

tabilidad económica se mantiene a lo

largo de todo el período.

De esta forma se constata que

aquellas empresas que han mantenido

un alto porcentaje de dotación durante

todos los años, han obtenido una renta-

bilidad económica casi el doble de las

empresas que menos dotación, en tér-

minos medios, han realizado en el

mismo período.

Con respecto a las empresas que

no han dotado RIC en ningún año (sub-

grupo 5), se observa cómo la rentabili-

dad económica alcanza un valor, para el

año 2002, de tan sólo el 1,36%, mante-

niéndose la diferencia con respecto a las

empresas del subgrupo 4 a lo largo de

todos los años.

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 período 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 económica, toda vez

que dichos subgrupos se corresponden

con los cuartiles 2 y 3, respectivamente.

En efecto, los valores próximos de dichos

cuartiles a la mediana impiden apreciar,

de forma destacada, el efecto de la dota-

ción media realizada por las empresas en

la rentabilidad económica. De ahí la rele-

vancia de concretar el análisis en los sub-

grupos seleccionados (1, 4 y 5).

El comportamiento de estas empre-

sas en relación a la rentabilidad financie-

ra (Anexo. Cuadro 9), es bastante similar

a lo señalado anteriormente, presentan-

do para los tres subgrupos señalados una

disminución continua durante todo el

período. Si bien dicho descenso ha sido

más 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 período, valores muy

superiores a los otros dos, situándose en

el ejercicio 2002, en términos medios,

con un 11% frente al 7% de las empresas

que dotan poca RIC y 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 más RIC en relación

a las que menos dotan o no dotan nada,

es justo el contrario. En efecto, el cuadro

10 del Anexo muestra cómo las empresas

adscritas tanto al subgrupo 1 como al

subgrupo 4, han visto disminuir su

endeudamiento de forma constante

durante todo el período, pasando las pri-

meras, en términos medios, de 2,39 en el

año 1994, a 2,03 en el año 2002, mien-

tras que las empresas del subgrupo 4

pasaron de 2,03 en el año 1994 a 0,95 en

el año 2002. Por su parte, las empresas

situadas en el grupo 5 muestran un com-

portamiento más errático a lo largo del

todo el período, apreciándose una subida

importante de dicha variable durante los

años 1996 y 1997, reduciéndose a partir

de ese momento, de forma paulatina,

hasta alcanzar un coeficiente de 2,14 en

el año 2002. 

Esta situación pone de manifiesto

la mejora financiera que, desde un

punto de vista estrictamente patrimo-

nial, se produce durante todo el período

en relación a las empresas que han

dotado RIC, lo cual es consecuente con

uno de los objetivos de la RIC, al gene-

rar una mayor autofinanciación que

redunda positivamente en la estructura

financiera de las empresas que se aco-

gen a este incentivo fiscal.

El aspecto más destacado en torno al

ratio de liquidez (Anexo. Cuadro 11),

viene dado por el importante aumento

que experimenta el mismo en relación a

las empresas del subgrupo 4, pasando,

en términos medios, de 1,61 en el año

1994 a 2,47 en el año 2002, producién-

dose un salto cuantitativo destacado a

partir del año 2001. En el caso de las

empresas pertenecientes a los subgrupos

1 y 5, el ratio de liquidez se comporta de

forma errática durante los años conside-

rados, quedando a fecha de 2002 unos
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valores muy próximos a los que tenían

dichas empresas en el año 1994.

También es de destacar la situación

que se produce en relación al número de

trabajadores, observándose (Anexo.

Cuadro 12) que las empresas que han

dotado RIC (subgrupos 1 y 4) han ido

incrementando la plantilla durante los 9

años considerados, mientras que las

empresas que no han dotado RIC en nin-

gún ejercicio (subgrupo 5), han ido dismi-

nuyendo el número de empleados de

forma considerable. De igual forma se

aprecia que el incremento de plantilla

experimentado en las empresas del sub-

grupo 4 es más importante que el corres-

pondiente a las empresas que menos RIC

han dotado.

2.    Grupo por Edad

La disponibilidad de la fecha de

constitución de las distintas empresas

que componen la muestra estudiada ha

permitido agrupar la misma en cuatro

subgrupos diferenciados, utilizando

para ello los límites 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 límites establecidos por el pri-

mer y tercer cuartil.

De nuevo, es necesario contrapo-

ner los subgrupos de empresas cuyos

valores estén más 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 están siendo estudiadas, el análisis

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 más 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-

tabil idad económica, número de

trabajadores y  materializada, en rela-

ción a los subgrupos considerados. Por

tal motivo, en el presente apartado se

centra el análisis descriptivo de las

variables que el mencionado test seña-

la como relevantes en relación a los dis-

tintos subgrupos realizados, es decir,

las variables correspondientes a la ren-

tabilidad financiera, el endeudamiento,

la liquidez y la dotación de la RIC.

En lo que respecta a la variable

endeudamiento (Anexo. Cuadro 17), se

confirma unos valores sustancialmente

más altos en las empresas más jóvenes

(subgrupo 1) con respecto a las empre-

sas de mayor edad (subgrupo 4), carac-

terística frecuente en las Pymes jóvenes

cuyas limitaciones financieras le obligan a

buscar un mayor endeudamiento para el

desarrollo de su actividad. No obstante,

se aprecia una disminución constante de

dicha variable a lo largo de todo el perío-

do, pasando, en términos medios, de

3,05 en 1994 a 2,00 en 2002, a excepción
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de los años 1998 y 1999 en los que se pro-

duce un repunte de dichos valores (2,74

y 2,95, respectivamente), situación ésta

que paradójicamente coincide con el perí-

odo en el que se produce un incremento

de las materializaciones de la RIC (Anexo.

Cuadro 20). 

En relación a las empresas de

mayor edad (subgrupo 4), al igual que

sucedía en las empresas más jóvenes,

el endeudamiento ha ido disminuyendo

de forma constante durante todo el

período aunque de forma más pausada

respecto a las empresas de menor edad.

Cabe resaltar que los valores que alcan-

za dicha variable para este grupo de

empresas, representa prácticamente la

mitad de los valores obtenidos por las

empresas más jóvenes durante todo el

período 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 años, observándose, sin

embargo, que son las empresas más

jóvenes las que presentan valores supe-

riores a las empresas de mayor edad,

situación esta que puede venir explica-

da por el menor volumen de fondos pro-

pios que presentan las empresas jóve-

nes frente a las más antiguas.

El ratio de liquidez, por su parte, ha

ido incrementándose de forma lenta y

constante durante todos los años obser-

vados, si bien dichos valores son sustan-

cialmente más 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 más jóvenes

cuyo ratio pasó de 1,37 en 1994 a 1,73 en

el 2002 (Anexo. Cuadro 18). Esta situa-

ción indica que la disminución del endeu-

damiento, observado a lo largo de todo el

período, está afectando de forma propor-

cional al endeudamiento a corto plazo.

El último análisis de este apartado se

centra en la variable que representa la

dotación de la RIC (Anexo. Cuadro 21), a

través de la cual se muestra el comporta-

miento que han tenido las empresas de

los subgrupos 1 y 4 con respecto a la polí-

tica fiscal. En este sentido, se observa que

han sido las empresas más jóvenes las

que mayor porcentaje de dotación han

realizado a lo largo de todos los años con

respecto a las empresas de mayor edad.

Esta situación podría denotar una mayor

necesidad de las empresas jóvenes 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

evolución experimentada en las variables

seleccionadas en relación a las empresas

agrupadas por sector de actividad. En

este sentido hay que considerar que el

subgrupo 1, perteneciente al sector agrí-

cola, está representado por tan solo cua-

tro empresas y, dada su escasa represen-

tación, no se ha procedido a realizar

comentarios sobre el comportamiento de

las diferentes variables de análisis.
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En el Grupo Sector, al igual que suce-

día 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 agrupación

tiene una incidencia directa en la explica-

ción de las variables que se analizan.

Con carácter general, uno de los

aspectos más destacado lo determina la

dotación media de RIC, apreciándose que

es el sector de la construcción (subgrupo

3) el que mayor porcentaje representa

con respecto a los demás sectores

(Anexo. Cuadro 28). Esta situación viene

acompañada, tal y como sucedía en la pri-

mera agrupación comentada (Grupo

RIC), por una rentabilidad económica por

encima de la media de los demás secto-

res (Anexo. Cuadro 22), a excepción del

subgrupo 4 (hostelería) con el que com-

parte hasta el año 1999 los valores máxi-

mos alcanzados por dicha variable. 

En relación al porcentaje anual de

dotación, al subgrupo 3 (construcción)

le sigue el subgrupo 2 (comercio) y el

subgrupo 4 (hostelería), con un porcen-

taje medio de dotación, para  los años

considerados, que ronda el 50% y el

47% respectivamente, lo cual viene

acompañado por una tasa de rentabili-

dad económica media más 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 (hostelería), a

pesar de generar una rentabilidad

media alta hasta el año 1999, en el año

2000 se produce una bajada importan-

te de dicha variable que continúa hasta

el año 2002. Tal situación puede venir

explicada por la crisis turística 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 años del

estudio, produciéndose el punto de

inflexión en los años 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

hostelería (subgrupo 4) los que presen-

tan una disminución más pronunciada

en relación a los demás sectores. Por el

contrario, el sector industrial (subgrupo

5) y el de construcción (subgrupo 3) son

los segmentos de actividad en los que el

endeudamiento ha descendido de

forma más lenta.

En términos generales se aprecia,

al igual que ocurría en el Grupo RIC, que

los sectores que en términos medios

han dotado mayor porcentaje de RIC

durante el período 1994-2002 (comer-

cio, construcción y hostelería), son los

que presentan una rentabilidad econó-

mica media superior a los sectores que

menos RIC han dotado durante el perío-

do considerado (industria y otros servi-

cios). En el caso del sector de hostele-

ría, que presenta una alta tasa de

dotación de RIC, se detecta un valor

bajo de la rentabilidad económica en el
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año 2002 con respecto a los sectores de

comercio y construcción. Sin embargo,

si se compara la rentabilidad media de

todo el período de dicho sector, se

observa que, junto al sector de cons-

trucción, arroja mayores valores en

dicha medida.

Por otro lado, el comportamiento

del ratio de liquidez a lo largo de todo el

período de estudio (Anexo. Cuadro 25)

no permite apreciar una relación clara

con respecto a los sectores que más RIC

han dotado durante dichos años. En

este sentido, es el sector del comercio

(subgrupo 2) y la construcción (subgru-

po 3) los que mejor proyección han teni-

do respecto a dicha variable, coincidien-

do de esta forma con los que han

realizado mayor porcentaje de dotación

durante el período observado. Sin

embargo, es el sector industrial (sub-

grupo 5) el siguiente en la mejora de la

proyección de dicha variable, lo cual

podría contradecir la hipótesis de que

las empresas que más RIC han dotado

durante dicho período son las que han

mejorado su situación económico-

financiera. No obstante, la evolución de

la liquidez en el sector industrial puede

venir explicada por aspectos intrínsecos

al propio sector, pues en 1994 este seg-

mento de actividad presenta el valor

más alto en relación a los demás secto-

res, con un coeficiente de 2,01.

Por su parte, el sector de hostelería

(subgrupo 4), otro de los sectores prin-

cipales en dotación de RIC, es el sector

que mejor proyección hubiese tenido en

relación al ratio de liquidez si no se

hubiese producido una fuerte caída de

dicha variable en el último año analiza-

do, pasando de 2,39 en el año 2001 a

1,77 en el 2002. 

En relación a la mano de obra, ésta

ha experimentado un crecimiento cons-

tante para todos los sectores y todos los

años; tan sólo se ha producido en los últi-

mos años un estancamiento en los secto-

res de construcción y hostelería. En rela-

ción a las otras variables analizadas, esta

es la única que presenta cierta dispersión

entre los sectores que más 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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ANEXO
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Estadísticos: GENERALES

CUADRO 1. RENTABILIDAD ECONÓMICA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.

CUADRO 2. RENTABILIDAD FINANCIERA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.

CUADRO 3. ENDEUDAMIENTO (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 4. LIQUIDEZ (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.

CUADRO 5. TRABAJADORES (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.

CUADRO 6. DOTACIÓN DE RIC (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.

CUADRO 7. RIC MATERIALIZADA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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Estadísticos: GRUPO RIC

CUADRO 8. RENTABILIDAD ECONÓMICA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 9. RENTABILIDAD FINANCIERA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 10. ENDEUDAMIENTO (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 11. LIQUIDEZ (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 12. TRABAJADORES (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 13. RIC MATERIALIZADA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 14. DOTACIÓN DE RIC (PERÍODO 1994-2002) 

Fuente: elaboración propia.
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Estadísticos: GRUPO POR EDAD

CUADRO 15. RENTABILIDAD ECONÓMICA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 16. RENTABILIDAD FINANCIERA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 17. ENDEUDAMIENTO (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 18. LIQUIDEZ (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 19. TRABAJADORES (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 20. RIC MATERIALIZADA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 21. DOTACIÓN DE RIC (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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Estadísticos: GRUPO POR SECTOR DE ACTIVIDAD

CUADRO 22. RENTABILIDAD ECONÓMICA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 23. RENTABILIDAD FINANCIERA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 24. ENDEUDAMIENTO (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.



CUADRO 25. LIQUIDEZ (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 26. TRABAJADORES (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 27. RIC MATERIALIZADA (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 28. DOTACIÓN DE RIC (PERÍODO 1994-2002)

Fuente: elaboración propia.
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