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Abstract:

T s work, first, notes the importance of the small and median enterprises, especially,
in the Canary economy, describing the main features of the investment reserve.

In addition, it contextualises the theoretical foundations regarding the capital structure
and the dividend policy of the firms, as well as the empirical evidence of his explanatory
factors, in the scope of the Canary SMEs.

Finally, it realises an analysis of the potential benefits that can be obtained by the
companies that adjust their debt ratios and rates of distribution to the targets imposed
by the Economic and Fiscal Regime.

Keywords: financial policy, SMEs, tax incentives, debt and investment reserve.

RCyT. CEF, nim. 328, pags. 91-124
Fecha de entrada: 30-04-2009 / Fecha de aceptacion: 15-07-2009

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



LA POLITICA FINANCIERA DE LAS PYMES Maria Victoria Pérez Monteverde

Sumario

1. Introduccion.

2. Las pymes canarias. Especial referencia a la reserva para inversiones.

2.1. Estructura del tejido empresarial de la provincia de Santa Cruz de Tenerife.

2.2. Lareserva para inversiones.
3. Lateoria de la agencia en las pymes: informacion asimétrica y la teoria del pecking order.

4. Las incidencias impositiva y de los sistemas legal y econémico-fiscal en las pymes.

4.1. Ventajas fiscales.

4.2. Generacion de renta de las empresas: el ahorro impositivo.

5. Los efectos de la reserva para inversiones en la politica financiera de las pymes canarias.

5.1. Evolucioén y caracteristicas del tejido empresarial que doto la reserva.
5.2. Evaluacion de los efectos de la reserva.

5.3. A modo de resumen.
6. Conclusiones.

Bibliografia.

RCyT. CEF, nim. 328, pags. 91-124 93
Fecha de entrada: 30-04-2009 / Fecha de aceptacion: 15-07-2009

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Maria Victoria Pérez Monteverde LA POLITICA FINANCIERA DE LAS PYMES

1. INTRODUCCION

La preocupacion en nuestros dias por conocer qué variables explican el comportamiento de
las pequefias y medianas empresas (pymes) en la determinacion de su estructura de capital, y si exis-
te una combinacidn optima entre deuda y recursos propios que maximice el valor de la empresa, es
mas que notable.

Debemos tener presente que el desarrollo de la teoria financiera sobre la estructura de capital,
a lo largo de los afios, se ha centrado en las grandes empresas que, generalmente, cotizan en la Bol-
sa de valores. Sin embargo, en los tltimos afios, parece que el sector de la pequeia y mediana empre-
sa esta suscitando interés entre los investigadores. La causa del vacio tedrico en las empresas de
reducido tamano se suele atribuir a la poca informacion que se dispone para examinar éstas.

Diversos trabajos han abordado el tema de investigacion sobre la estructura de capital, aplica-
dos todos ellos a las empresas de tamafio reducido. Asi, pueden destacarse los trabajos de ANG (1991,
1992); GiBSON (1992); HALL y HUTCHINSON (1993); REID (1993); CosH y HUGHES (1994); ROBSON
et al. (1994); STOREY (1994); CHITTENDEN et al. (1996); HAMILTON y FoX (1998); JORDAN ef al.
(1998); HERNANDO y VALLES (1992); OCANA et al. (1994); MAROTO (1996); BOEDO y CALVO (1997);
ESTRADA y VALLES (1998); AYBAR et al. (1999); LOPEZ et al. (1999), LOPEZ GRACIA y AYBAR (2000).

La progresiva constatacion del papel que el sector de la pequeiia y mediana empresa juega en
la economia de todos los paises ha generado un decidido interés por el estudio de los determinantes
de la politica financiera, condicionantes incuestionables de las posibilidades de desarrollo de esta
categoria de empresas. Un niimero considerable de investigaciones pioneras advirtieron los impor-
tantes problemas que afrontan las empresas de reducido tamaio para financiar sus proyectos de
inversion y crecer, acufiando el término déficit de financiacion (finance gap), caracteristico de las
pymes (BATES, 1971).

El déficit de financiacion propio de las pymes comporta que las condiciones en que se desen-
vuelven éstas son, en general, bastantes precarias, dado que su tamafio reducido les emplaza en una
situacion de debilidad en los mercados financieros. Principalmente, porque la asimetria informativa
propia de estos mercados influye, particularmente, a estas empresas, controladas con frecuencia por
un Unico director-propietario.
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Las pymes canarias, objeto de nuestro trabajo, presentan caracteristicas econémico-financieras
diferenciales, asi como unas condiciones fiscales particulares que no son aplicables a las empresas
del resto de Espafia, debido a las singularidades del archipié¢lago canario.

Estas singularidades como su situacion social y econdmica estructural, agravada por su lejania
del continente, desintegracion territorial, disminuida superficie, relieve y clima adversos y depen-
dencia economica respecto de un limitado nimero de productos, perjudican las posibilidades de
desarrollo de estas empresas.

La condicion diferencial de la singularidad geografica (lejania e insularidad) de Canarias, por
su ultraperificidad, junto al resto de regiones europeas que reinen esta condicion como las portugue-
sas Madeira y Azores, y las francesas, Martinica, Guayana, Guadalupe y Reunion, hace que se reco-
nozcan como regiones ultraperiféricas (RUP) de la Union Europea. Consecuencia de este
reconocimiento, la Comunidad Auténoma de Canarias disfruta tradicionalmente de un Régimen Eco-
nomico y Fiscal (REF) especifico respecto del vigente en el resto del territorio nacional.

2. LAS PYMES CANARIAS. ESPECIAL REFERENCIA A LA RESERVA PARA INVER-
SIONES

2.1. Estructura del tejido empresarial de la provincia de Santa Cruz de Tenerife

Las principales conclusiones del estudio de la estructura del tejido empresarial nacional y
canario, para la provincia de Santa Cruz de Tenerife !, son expuestas a continuacion.

La importancia de la pequefia y mediana empresa en la economia nacional y canaria queda
fuera de toda duda, al representar las empresas de menos de 50 trabajadores mas del 99% de la pobla-
cion empresarial, destacando tanto en el ambito canario como en el nacional el elevado porcentaje
de empresas sin asalariados que suponen, respectivamente, el 52,2% y el 56,8% del nlimero total de
empresas en el ailo 1996. Por tanto, se puede afirmar que la dimension habitual de la empresa cana-
ria, microempresa, coincide con la de la media nacional, si bien las empresas de las Islas presentan
una ligera tendencia hacia un mayor nimero de trabajadores en cada uno de los estratos de dimension
(asalariados) considerados.

La pequeiia dimension se confirma con el analisis de otros indicadores empresariales. Asi,
mas del 29% y del 36% de las empresas de la provincia de Santa Cruz de Tenerife presentan, res-
pectivamente, una inversion total neta y una cifra de negocios inferior a 10 millones de pesetas en
1996, segun datos extraidos de la base de datos de la Central de Balances de la Universidad de La
Laguna (CBUL).

' Fundacion FYDE-CajaCanarias (2001, pags. 30-37, 42).
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Otro indicador de la reducida dimension media del tejido empresarial canario lo proporciona
el bajo porcentaje de empresas procesadas en la CBUL que someten sus cuentas anuales a auditoria,
que suponen entre el 6% y el 3% del total de empresas de la CBUL, a lo largo del periodo 1990-1996,
al superar los limites de dimension establecidos a tal efecto 2.

Por lo que a la distribucion sectorial se refiere, en el afio 1996 mas del 80% de las empresas
espafiolas y mas del 61% del empleo se adscribe al sector servicios, siendo atin mas intensa la ter-
ciarizacion de la actividad economica en Canarias en la que dichos porcentajes se elevan al 86% y
al 75%, respectivamente.

El anélisis del mapa sectorial del archipiélago indica que la economia canaria se caracteriza
por una reducida participacion del sector primario, una débil actividad industrial y constructora, y
un sector servicios sobredimensionado y extremadamente dependiente de la coyuntura turistica. La
debilidad del sector industrial canario, que parece ser el mas afectado por las desventajas econdémicas
derivadas de la insularidad y lejania de Canarias, también se manifiesta en su menor aportacion rela-
tiva al valor afiadido de la region, que supone el 9,5% frente al 22,2% en el sector industrial espaiiol.

En cuanto a la edad del tejido empresarial canario, la juventud es otra de sus notas caracteris-
ticas. A la vista de los datos, que indican que mas del 90% de las empresas lleva operando menos de
10 afos, se deduce que el tejido empresarial canario presenta, al igual que el nacional, elevadas tasas
de natalidad y mortalidad.

Por sectores de actividad se observa que son las actividades de otros servicios las que concen-
tran un mayor porcentaje de empresas recién creadas, presentando el 21,7% de las empresas del sec-
tor una edad igual o inferior al afio, mientras que mas del 53% lleva en el mercado menos de cinco
afios. La ampliacion del intervalo de edad hasta los cinco afios dispara significativamente el porcen-
taje de empresas que se halla en ese intervalo, siendo los sectores de comercio y hosteleria las acti-
vidades que registraron una mayor expansion a comienzos de la década de los noventa, creandose en
torno al 60% de las empresas de estos sectores.

El elevado porcentaje de empresas recién creadas viene asociado a la coyuntura favorable que
ha caracterizado a la actividad economica a partir de 1994, siendo la industria y la agricultura los
sectores donde menos iniciativa empresarial se ha generado, bien debido a las mayores necesidades
de capital que exige la inversion en estos sectores, bien a las menores expectativas de rentabilidad-

2 Segun el articulo 203.1 y 2 de auditores de cuentas de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobada por el Real Decreto

Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
se exceptia de la obligacion de las cuentas anuales ser revisadas por auditores a las sociedades que puedan presentar
balance abreviado.

Por su parte, el articulo 181.1 de balance abreviado de la Ley de Sociedades Andnimas y el articulo 1 de revision de los
limites contables del Real Decreto 572/1997, de 18 de abril, por el que se revisan los limites contables de los articulos
181 y 190 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, establecen que podran formular balance abreviado
las sociedades que durante dos ejercicios consecutivos retinan, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos dos de
los requisitos siguientes:

*  El limite del total del activo sea de trescientos noventa y cinco millones de pesetas.
*  El limite del importe neto de su cifra anual de negocios sea de setecientos noventa millones de pesetas.
*  El nimero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no sea superior a cincuenta.
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riesgo asociadas a este tipo de inversion. En estos sectores es donde se encuentran las empresas de
mayor antigiiedad del tejido empresarial insular.

Las consecuencias economicas derivadas de la situacion geografica de Canarias y su condicion
de archipiélago introducen aspectos diferenciales en el comportamiento de las empresas e imponen
limitaciones al desarrollo econémico y a la expansion de las mismas, no sélo por la escasez de deter-
minados recursos sino por la reducida dimension y fragmentacion de los mercados y los mayores
costes que estas empresas han de soportar en el desarrollo de su actividad.

Asi, cabria esperar que las empresas canarias presenten, como consecuencia de la menor dimen-
sion del mercado y las dificultades para acceder a mercados externos en condiciones competitivas,
un tamafio menor que las peninsulares, registrando también menores tasas de rentabilidad y, por con-
siguiente, de crecimiento debido a su menor capacidad de autofinanciacion.

Sin embargo, el REF contiene una figura, propia y exclusiva, llamada la Reserva para Inver-
siones en Canarias —en adelante, RIC 3 regulada en el articulo 27 de la Ley 19/1994, de 6 de julio,
de modificacion del REF de Canarias.

El Real Decreto-Ley 12/2006, de 29 de diciembre, por el que se modifican la Ley 19/1994, de
6 de julio, de modificacion del REF de Canarias, y el Real Decreto-Ley 2/2000, de 23 de junio, con-
tiene una modificacion detallada del articulo 27 que regula la RIC, como consecuencia de que este
beneficio fiscal debe ser adaptado a las decisiones de la Comision Europea, dictadas a su vez bajo
las prescripciones de las nuevas Directrices sobre las Ayudas de Estado de Finalidad Regional para
el periodo 2007-2013.

Esta figura tributaria, la RIC, que entrd en vigor a partir del afio 1994, constituye una medida
de incentivo fiscal a la autofinanciaciéon empresarial ¢ inversion productiva en el archipiélago, ya que
permite a las empresas la constitucion de reservas antes de la aplicacion del Impuesto sobre Socie-
dades (IS) y, ademas, requiere su materializacion en las Islas.

Los incentivos fiscales a la inversion # suponen una importante ayuda para el desarrollo de las
empresas emplazadas en una determinada area. La reserva para inversiones es un estimulo fiscal de
maxima importancia y vital interés para el impulso del desarrollo de la actividad econdmica en las Islas.

2.2. La reserva para inversiones

Los objetivos ultimos para los que fue creada la principal figura del REF, la reserva para inver-
siones, estan orientados a la creacion de riqueza, a potenciar el desarrollo econdmico-social, a la
creacion de empleo y a la diversificacion de la economia de las Islas Canarias en las mejores condi-
ciones posibles.

3 De este instrumento tributario, la RIC, extracmos aquellos aspectos de interés a los efectos de este trabajo.

4 Del conjunto de estimulos fiscales a la inversion que han existido o que actualmente se regulan en el REF, vamos a refe-

rirnos unicamente a la reserva para inversiones por tratarse de aquél mas significativo en la politica de incentivos fiscales
a la inversion en Canarias.
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Las finalidades primordiales de la reserva para inversiones son favorecer la autofinanciacion y
generar iniciativa empresarial. Para ello se exige, en primer lugar, que esta reserva sea indisponible
para la empresa, en tanto que los bienes en que se materialice deben permanecer, generalmente, duran-
te cinco afios en la misma. En segundo lugar, promover la reinversion empresarial de los beneficios
obtenidos en Canarias. Todo ello podria contribuir al crecimiento del tejido empresarial en las Islas.

Por lo anteriormente expuesto centraremos nuestro analisis en las principales caracteristicas
que definen la RIC: los requisitos legales para su dotacion y la tipologia de activos o inversiones que
la ley prevé para su materializacion.

En cuanto a la dotacion de la RIC, las entidades sujetas al IS tendran derecho a la reduccion
en la base imponible ° de las dotaciones que en cada periodo impositivo se hagan de sus beneficios
a lareserva para inversiones, hasta el limite del 90% de la parte de beneficio obtenido en dicho perio-
do no distribuido ¢, en cuanto proceda de establecimientos ” situados en Canarias.

Asimismo, los contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) que
determinen sus rendimientos netos de explotacion mediante el método de estimacion directa tendran
derecho a una deduccion en la cuota integra aplicando el tipo medio de gravamen a las dotaciones
anuales a la reserva procedentes de los rendimientos. Esta deduccion tendra como limite el 80% de
la parte de la cuota que corresponda al importe de los rendimientos netos de explotacion que proven-
gan de actividades economicas 8 y de establecimientos situados en Canarias.

Respecto a la materializacion de la reserva para inversiones, «las cantidades destinadas a la
reserva para inversiones en Canarias deberan materializarse en el plazo maximo de tres afios, conta-
dos desde la fecha del devengo del impuesto correspondiente al ejercicio en que se ha dotado la mis-
ma °, en la realizacion de alguna de las siguientes inversiones»:

a) La adquisicion de activos fijos constituidos por bienes muebles o inmuebles tangibles, asi
como los intangibles utilizados en el archipiélago canario, y necesarios para el desarrollo

En ningun caso la aplicacion de la reduccion podra ocasionar que la base imponible sea negativa.

A estos efectos, se consideraran beneficios no distribuidos los aplicados a nutrir las reservas y el correspondiente a las
rentas que se hayan beneficiado de la deduccion establecida en el articulo 36.3 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre,
del Impuesto sobre Sociedades. Sin embargo, se consideraran beneficios distribuidos los destinados a las reservas de
caracter legal y los dividendos a repartir a los accionistas.

Por establecimiento debe entenderse un conjunto organizado de elementos patrimoniales y personales dispuestos, y efectiva-
mente utilizados, para la realizacion, con cierta autonomia de gestion, de una explotacion econdmica que suponga la colocacion
de un bien o servicio en el mercado, sin que sea suficiente la mera titularidad o tenencia de elementos patrimoniales aislados.

LaLey 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias, suplan-
ta con caracter general (y en particular en el art. 55.2 al remitirse a los incentivos y estimulos a la inversion contenidos en
la Ley 43/1995) la usual expresion de las actividades empresariales, contenida en el articulo 27.9 de la Ley 19/1994, en
sentido estricto y de las actividades profesionales, por la expresion de las actividades econdmicas. Esta sustitucion ha de
entenderse también en virtud del Real Decreto-Ley 12/2006.

Se interpreta que se refiere al ejercicio o periodo impositivo en el que se obtiene el beneficio con cargo al cual se dota la
reserva y no aquel en el que la junta general de accionistas, de acuerdo con el balance aprobado, decidira sobre la distri-
bucion del resultado del ejercicio (art. 213.1 del RDLeg. 1564/1989) dotandose la RIC.
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de actividades empresariales del sujeto pasivo o que contribuyan a la mejora y proteccion
del medio ambiente en las Islas. Si se trata de la adquisicion de activos fijos usados, éstos
han de suponer una evidente mejora tecnologica '° para la empresa y no podran haberse
beneficiado anteriormente de la reserva.

«b) La suscripcion de titulos valores de deuda publica de la Comunidad Autéonoma de Canarias,
de las Corporaciones Locales Canarias o de sus empresas publicas u Organismos autono-
mos, siempre que la misma se destine a financiar inversiones en infraestructura y equipa-
miento o de mejora y proteccion del medio ambiente en el territorio canario, con el limite
del 50% de las dotaciones efectuadas en cada ejercicio.»

¢) La suscripcion de acciones o participaciones en el capital de sociedades que desarrollen en
el territorio canario su actividad y que realicen las inversiones previstas en el apartado a)
anterior. A dichas inversiones no se les aplicard ningun otro beneficio fiscal ''.

De acuerdo al Real Decreto-Ley 12/2006, por el que se modifica el articulo 27 de la Ley 19/1994,
con efectos para los periodos impositivos que se inicien a partir de 1 de enero de 2007, las inversiones,
a excepcion de las expresadas en el apartado b) anterior que se corresponde con el apartado D.4.°,
quedan redactadas en su articulo 27.4.

La reserva para inversiones debera figurar en el pasivo del balance de la empresa con separa-
cion y titulo representativo, formando parte de los fondos propios, y expresando el ejercicio con car-
g0 a cuyo beneficio se dotd. Asimismo, no sera disponible mientras que las inversiones en que se
destiné deban continuar en la empresa.

En cuanto a la permanencia de las inversiones realizadas, ésta se establece en funcion del tipo
de activos en el que se hubieran materializado aquéllas. Asi, cuando se trate de elementos de activo
fijo, éstos deberan permanecer en funcionamiento en la empresa del adquirente durante cinco afios
como minimo, sin ser objeto de transmision, arrendamiento o cesion a terceros para su uso. En el
caso de los valores en los que se puede materializar la RIC, deberan permanecer en el patrimonio del
sujeto pasivo durante cinco afios ininterrumpidos '%.

10 Fsta mejora tecnologica se debe acreditar, en caso de comprobacion de la situacion tributaria del sujeto pasivo, median-

te la justificacion de que el elemento objeto de la deduccion produce alguna consecuencia como la disminucion del cos-
te de produccion unitario del bien o servicio, o la mejora de la calidad del bien o servicio (art. 2.2 del RD 241/1992, de
13 de marzo, por el que se desarrolla el articulo 94 de la Ley 20/1991, de 7 de junio, de modificacion de los aspectos fis-
cales del REF de Canarias, en lo relativo a los incentivos fiscales a la inversion).

11" E] Real Decreto-Ley 3/1996, de 26 de enero, de reforma parcial de la Ley 19/1994, de 6 de julio, de modificacion del
REF de Canarias, especifica que la RIC puede materializarse en la suscripcion de acciones o participaciones de socieda-
des que, aun no estando domiciliadas en Canarias, cumplan en el archipiélago los fines sefialados en el articulo 27 de la
ley que regula esta reserva. A su vez, esta reforma considera, excepcionalmente y de manera accesoria, en el caso de que
no existiera oferta suficiente para cubrir la demanda de materializacion, la posibilidad de sustituir la deuda publica Cana-
ria por deuda publica del Estado.

En este punto, cabe sefialar que todo sujeto pasivo que intente acogerse al beneficio fiscal de la RIC debe presentar con-
tabilidad completa de su actividad ajustada al Codigo de Comercio y a su normativa de desarrollo. Ademas, es impres-
cindible una correcta identificacion de los activos en los que se ha materializado la reserva dotada en cada ejercicio.
Figurando aquéllos en el activo del balance o, al menos, en la memoria anual y en los modelos de declaracion del impues-
to correspondiente. Todo ello facilitara tanto una adecuada gestion interna de la empresa, como las funciones de compro-
bacion e inspeccion de los organos competentes de la Administracion Tributaria.
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De hecho, el articulo 27.10 del Real Decreto-Ley 12/2006 determina que «Los sujetos pasivos
deberan presentar un plan de inversiones para la materializacion de la reserva que se debera adjuntar
a la declaracion por el impuesto correspondiente al periodo impositivo en el que se practica la reduc-
cion prevista en este articulo...».

Las principales caracteristicas de la reserva para inversiones se resumen en el siguiente cuadro.

CUADRO 1. Principales caracteristicas de la RIC.

Quiénes pueden Limites de las . SNy
dotar la RIC dotaciones a la RIC Opciones de materializacion de la RIC
. . 9.0 por 100 C.Ie 195 b.ene- Adquisicion de activos fijos nuevos o usados, tangibles
Sujetos pasivos del IS. ficios no distribuidos . . . g .
o e intangibles y situados o recibidos en Canarias.
después de impuestos.

Sujetos pasivos del IRPF que | 80 por 100 de la cuota
determinen sus rendimien- | correspondiente a | Suscripcion de titulos valores de deuda ptblica de ins-
tos netos mediante el méto- | los rendimientos de | tituciones publicas canarias.

do de estimacion directa. explotacion.

Suscripcion de titulos representativos del capital de socie-
dades que desarrollen su actividad en el archipiélago.

Creacion de puestos de trabajo relacionados con las
inversiones iniciales en elementos patrimoniales nuevos
del activo fijo material o inmaterial, que se produzca en
un periodo de seis meses a contar desde la fecha de
entrada de dicha inversion. (*)

Suscripcion de titulos representativos del capital de
entidades de la Zona Especial Canaria como conse-
cuencia de su constitucién o ampliacién de capital. (*)

Suscripcion de titulos representativos del capital o en
el patrimonio de sociedades y fondos de capital riesgo,
y en fondos de inversion. (¥)

Suscripcion de titulos valores emitidos por organismos
publicos, cuando la financiacién obtenida se destine a
la construccion o explotacion de infraestructuras o equi-
pamientos de interés publico para las Administraciones
publicas en Canarias. (*)

Suscripcion de titulos valores emitidos por entidades,
cuando la financiacion obtenida se destine a la construc-
cién o explotacion de infraestructuras o equipamientos
de interés publico para las Administraciones ptiblicas en
Canarias, una vez obtenida la correspondiente concesion
administrativa o titulo administrativo habilitante. (*)

(*) Conforme al Real Decreto-Ley 12/2006, por el que se modifica el articulo 27 de la Ley 19/1994, con efectos para los periodos
impositivos que se inicien a partir de 1 de enero de 2007.
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En resumen, podriamos decir que la RIC constituiria también un condicionante indiscutible
de las posibilidades de desarrollo econdomico de las pymes canarias, pues particularmente promueve
el crecimiento de las mismas potenciando su capacidad de autofinanciacion.

3. LA TEORIA DE LA AGENCIA EN LAS PYMES: INFORMACION ASIMETRICAY LA
TEORIA DEL PECKING ORDER

En este apartado presentamos algunas de las imperfecciones de los mercados financieros en
el contexto de las pymes: las asimetrias de informacion, que son mas acusadas en el ambito de la
pequeiia y mediana empresa, y los problemas y los costes de agencia.

La teoria del orden de jerarquia o del pecking order (PO) de MYERS (1984) y MYERS y MAJLUF
(1984), plantea que el comportamiento financiero de las empresas referente a su estructura de capital,
esta fundamentado en una jerarquia de preferencias para financiar nuevas inversiones causado, esen-
cialmente, por la existencia de informacion asimétrica en los mercados de capitales y por los costes
que las distintas fuentes financieras pueden acarrear.

El orden jerarquico consiste en que las empresas utilizan como primer recurso la financiacion
interna, y si ésta resultara insuficiente porque las inversiones la requieren, recurren a la financiacion
externa. En cuanto a ésta, primero, elegirian la financiacion ajena (deuda o préstamos y emision de
empréstitos) y, segundo, acudirian a la financiacion propia (ampliacion de capital).

La hipotesis de partida del PO, el problema de la informacion asimétrica, ha hecho que esta
teoria se haya utilizado para definir el comportamiento financiero de las empresas de tamafio redu-
cido, pues la existencia de asimetrias informativas es mas grave en esta categoria de empresas . En
consecuencia, a éstas les resultara mas dificil obtener financiacion ajena en forma de préstamos.

Por tanto, a medida que aumenta el tamafio de las empresas, éstas dispondran de mayores posi-
bilidades de acceder al crédito y de aumentar su nivel de endeudamiento. La relacion estimada entre
tamafio y endeudamiento debe ser, por consiguiente, positiva.

Los estudios que incorporan la variable tamafio en el analisis de la estructura de capital tienden
a presentar evidencia de un mayor apalancamiento en las empresas de mayor tamafio frente a las de
dimension mas reducida (BATES, 1971; SCOTT y MARTIN, 1976; TITMAN y WESSELS, 1988; CRUTCHLEY
y HANSEN, 1989; ANG, 1992; FRANK y GOYAL, 2003; HOVAKIMIAN et al., 2001 y FAMA y FRENCH, 2002).
Otros trabajos, sin embargo, contradicen estos resultados indicando que los niveles mas altos de apa-
lancamiento corresponden a las empresas mas pequefias (PETERSON y SCHULMAN, 1987 y HOLMES y
KENT, 1991). Otras investigaciones, simplemente, no encontraron una relacion significativa entre el
tamafio de la empresa y el nivel de deuda (REMMERS, 1975 y BARTON y GORDON, 1988).

13 Véase SCHERR et al., 1990; HOLMES y KENT, 1991, VAN DER WUST y THURIK, 1993 y HAMILTON y Fox, 1998.
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HoLMES y KENT (1991), LEMMON y ZENDER (2002) y FRANK y GOYAL (2003), entre otros auto-
res, argumentan la jerarquia de preferencias en las pymes, sobre la base que estas empresas no tienen
facil acceso a la emision de nuevas acciones.

La eleccion de ampliar capital y colocar los titulos entre nuevos socios es un objetivo comple-
jo y de coste elevado, principalmente, para las pymes, que tienen una escasa infraestructura organi-
zativa y son poco conocidas en los mercados financieros. La busqueda de nuevos socios supondria,
en todo caso, la pérdida de control del negocio y, consiguientemente, es la eleccidn menos deseada.

La teoria de la agencia fue desarrollada, basicamente, por JENSEN y MECKLING (1976) y, posterior-
mente, aplicada a empresas de distintos tamafios (incluidas las de tamafio reducido) por CRUTCHLEY y
HANSEN (1989), CHUNG (1993), VAN DER WIIST y THURIK (1993) y CHITTENDEN et al. (1996), entre otros.

Los problemas de seleccion adversa 'y riesgo moral se producen, esencialmente, en las empre-
sas pequefas porque suministran informacion financiera de peor calidad. La teoria prevé que un
aumento en la incertidumbre sobre los flujos de beneficios futuros agrava las asimetrias de informa-
cién y, en consecuencia, hace que los prestamistas restrinjan el volumen de crédito o podrian llevar
a éstos a un racionamiento de crédito o, cuando menos, a la exigencia de fuertes garantias y demas
condiciones del préstamo mas rigurosas de lo habitual, lo que perjudica las inversiones en estas
empresas que sufren limitaciones crediticias (GHOSAL y LOUNGANI, 2000).

CHITTENDEN et al. (1996) expresan que en los acuerdos contractuales entre las pequeiias empre-
sas y los proveedores externos de capital, se intensifican los problemas de agencia en forma de seleccion
adversa y riesgo moral debido a las asimetrias informativas, y también debido a la naturaleza tan pri-
vada de las empresas pequefias. La existencia de estos problemas podria justificar el enorme empleo de
garantias colaterales en los préstamos, como una via para solucionar los problemas de agencia.

Asimismo, los costes de agencia derivados de estos problemas también son mayores en el caso
de las empresas pequefias, dada la informacion financiera reducida que generan y su escasa credibi-
lidad, por lo que estos costes seran mas dificiles de controlar en las pymes. El contrato financiero
firmado entre ambas partes, la pequefia empresa («agente») y los suministradores de fondos ajenos,
habitualmente un banco («principal»), sirve como mecanismo de control de los costes de agencia. El
control sobre estas empresas podria ser mas dificil y caro, porque a ellas no se les ha pedido, por su
dimension, que publiquen un volumen de informacién financiera elevada, e incurririan en altos cos-
tes al suministrar tal informacion a usuarios externos por primera vez.

La via del endeudamiento para estas empresas solo es posible si se ofrecen adecuadas garantias
e informes financieros suficientemente transparentes que compensen los problemas de seleccion adver-
say riesgo moral. Sin embargo, habitualmente las empresas de reducido tamafio suministran una infor-
macion financiera poco transparente, al tiempo que presentan insuficientes activos tangibles y una alta
volatilidad en sus beneficios. De ahi que estas empresas tiendan a encontrarse fuertemente limitadas
para solicitar préstamos a largo plazo y acudan, secundariamente, a la deuda a corto plazo.

Siguiendo la teoria del orden de preferencias de las fuentes financieras, las pymes prefieren
financiacion externa sin coste explicito (como los créditos de provision) antes que la financiacion
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externa que tiene coste explicito (como la deuda bancaria). La literatura empirica evidencia que las
empresas prefieren financiarse mediante sus proveedores mas que mediante las entidades financieras;
por lo que los créditos de proveedores y la deuda bancaria se utilizan como financiacidn sustitutiva
por las empresas (WALTER, 1991; CoSH y HUGHES, 1994; OCANA ef al., 1994; PETERSEN y RAJAN,
1994 y 1997; Bials y GOLLIER 1997; MELLE, 2001).

El crédito comercial también ha sido considerado como una forma de atenuar los problemas
de informacion asimétrica entre las empresas y sus financiadores. Desde este punto de vista, los pro-
veedores podrian tener ventaja sobre los bancos, tanto a la hora de valorar el riesgo de crédito como
a la hora de liquidar las mercancias en caso de impago de la deuda. El fundamento tedrico de las
relaciones entre el crédito comercial y las asimetrias informativas puede encontrarse, entre otros, en
los trabajos de SMITH (1987), FREIXAS (1993), LEE y STOWE (1993), LONG et al. (1993), BIAIS et al.
(1994) y Biais y GOLLIER (1997) ',

A partir del enfoque de la edad o tiempo que la empresa lleva operando en el mercado, se argu-
menta que las empresas mas jovenes tenderan a utilizar intensamente sus propios recursos, aparte de
la deuda bancaria y comercial a corto plazo, enfrentandose a los tipicos problemas de falta de liqui-
dez (WESTON y BRIGHAM, 1981). Para sobrevivir, este tipo de empresas debe adaptar su ritmo de
crecimiento a sus posibilidades para generar fondos internos, dada la dificultad de conseguir fondos
permanentes (ajenos a largo plazo o propios). La edad, por tanto, suele estar positivamente asociada,
en general, a la deuda a corto plazo y negativamente a la deuda a largo plazo.

En el ambito de las pymes, la teoria de la agencia se basa en el conflicto de intereses que sur-
ge entre agente y principal, ambos tratando de maximizar su propia utilidad.

El conflicto de intereses entre director («agente») y accionistas («principal») carece de impor-
tancia en este ambito, dada la concurrencia, por lo general, de ambos papeles (director y accionistas)
en la figura del director-propietario. A mayor numero de accionistas no-directores, mayor es el sig-
nificado o importancia de este conflicto.

Por tanto, en las pymes dirigidas y gestionadas por los propios accionistas y con concentracion
accionarial, los conflictos o problemas de agencia son casi inexistentes al unificarse los intereses
entre los accionistas y los directivos.

Conforme a las observaciones anteriores, las pymes prefieren financiar los nuevos proyectos
de inversion a través de los recursos generados internamente. En segundo lugar, tratarian de obtener
un mayor endeudamiento a largo o corto plazo, en funcion de sus restricciones. Unicamente, en ulti-
mo lugar, recurririan a una ampliacion de capital que les obligara a compartir el control o el negocio
con nuevos socios.

En las empresas de tamaiio reducido, con asiduidad, gestionadas por uno o varios directores
que, a su vez, detentan la propiedad de todas las acciones, el objetivo principal no es alcanzar una
estructura de capital dptima sino minimizar el intrusismo en el negocio. Los fondos internos evitan

14 RODRIGUEZ RODRIGUEZ (2002).
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al director-empresario la disciplina que le impondria el recurso a un préstamo, o bien la que le atri-
buiria el compartir el negocio con otros socios a través de la emision de nuevas acciones.

Asi, la falta de confianza de los mercados de crédito respecto a las pequefias empresas, afiadi-
da a los deseos de autonomia de las mismas, les lleva a financiar sus proyectos de inversion, princi-
palmente, con recursos generados internamente y renunciar a muchos otros proyectos que requieran
financiacion externa.

En linea con ANG (1991) que plantea que las pymes utilizan la retencion de beneficios como
primera fuente de financiacion, al constituir la reserva para inversiones un beneficio no distribuido,
retenido o reinvertido en la empresa, cabria esperar que su dotacion incrementara los beneficios rete-
nidos de las pymes canarias, lo que propiciaria que la financiacion interna de estas empresas fuera
menos insuficiente.

No obstante, las pymes canarias, concretamente, aquellas empresas que se hayan acogido a la
RIC dispondrian de mas activos tangibles, a medida que apliquen sus dotaciones en las inversiones
fijadas, basicamente, en activos fijos y materiales. Al punto que si estas empresas requirieran solici-
tar financiacion a entidades financieras podrian ofrecer garantias al disponer de activos tangibles.

En las pymes canarias, el conflicto de intereses surgiria, ademas, entre la pequeia empresa
(«agente») y los sistemas legal y economico-fiscal («principal»), en el contexto del conjunto de medi-
das tributarias a la inversion que afectan a estas empresas.

Ademas, atendiendo al requisito de materializacion de la reserva para inversiones en determi-
nadas inversiones en el plazo maximo de tres afios a partir del ejercicio en que se ha constituido la
misma, las pymes canarias que dotaron esta reserva sustituirian y/o complementarian las disciplinas
de la financiacion ajena (préstamos) y de la financiacion externa (ampliacion de capital), por el ante-
rior requisito que establece la figura legal de la reserva para inversiones (financiacion interna).

PETTIT y SINGER (1985), BARTON y MATTHEWS (1989), NORTON (1991) y MATTHEWS et al.
(1994) advierten que en las empresas de reducido tamafio, las creencias, preferencias y expectativas
y los objetivos de los directivos juegan un papel importante en la determinacion de la estructura de
capital. Esta influencia de los directivos se manifiesta ademas en la union existente entre las finanzas
empresariales y sus finanzas personales.

4. LAS INCIDENCIAS IMPOSITIVA Y DE LOS SISTEMAS LEGAL Y ECONOMICO-
FISCAL EN LAS PYMES

Seguidamente, pasamos a exponer las influencias de las imperfecciones de los mercados com-
prendidas por los tratamientos diferenciados en los impuestos y en los sistemas legal y econémico-
fiscal de las decisiones financieras de las pymes.
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4.1. Ventajas fiscales

Conforme a los argumentos fiscales de MODIGLIANI y MILLER (1963) y a la teoria tradicional
estatica de las ventajas competitivas o del equilibrio trade-off (TO) dptimo entre los recursos propios
y ajenos [SCOTT (1976), HARRIS y RAvIv (1991), entre otros autores], la ventaja fiscal de los intereses
de la deuda puede conducir a que las empresas puedan preferir financiarse con deuda frente a capi-
tales propios, en contra de la hipotesis del pecking-order.

No obstante, DEANGELO y MASULIS (1980) reconocen que el beneficio fiscal de la deuda puede
verse compensado por otras deducciones fiscales alternativas a los intereses de la deuda, como podrian
ser las causadas por la amortizacion de los activos o por la realizacion de determinadas inversiones.

Al punto que en el escenario real de empresas objeto de aplicacion empirica en nuestro traba-
jo, las pymes canarias tienen la posibilidad de acogerse a una medida de incentivo fiscal a la autofi-
nanciacion e inversion empresarial como es la RIC.

Todo lo anterior permite prever una relacion negativa entre el nivel de endeudamiento y el
nivel de dotacion a la reserva para inversiones, toda vez que dicha reserva actuara como un podero-
so estimulo fiscal de la autofinanciacion en las pymes canarias, constituyéndose a la par en un serio
competidor de la ventaja fiscal proporcionada por los intereses de la deuda.

La RIC es, por tanto, una reserva especial ' que tiene su origen en los beneficios obtenidos y
no distribuidos de las pymes canarias, que potencia su autofinanciacion y que contribuye a reforzar
la esperada relacion inversa entre el nivel de endeudamiento y los recursos generados internamente
sugerida por la teoria del pecking order.

Ademas, la materializacion requerida de la reserva para inversiones en activos fijos materiales
incidird positivamente en el nivel de tangibilidad empresarial, reforzando la relacién negativa con el
nivel de deuda propuesta desde una perspectiva estrictamente fiscal por DEANGELO y MASULIS.

Igualmente acerca de la decision de dividendos de las empresas, como este incentivo fiscal de
la reserva para inversiones consiste en que las empresas tienen la posibilidad de no tributar por el IS
en la parte del beneficio neto no distribuido que se aplique a la misma, y se considera entre el bene-
ficio distribuido el que se reparte a los accionistas; esta restriccion causa una relacion negativa entre
los dividendos y la RIC.

En conclusion, referente a la decision de financiacion, dado que este escudo fiscal de la reser-
va para inversiones coexiste con la ventaja fiscal de la deduccion por intereses de la deuda, la deci-
sion de constituir esta reserva podria incidir de forma negativa en la decision de endeudamiento.

A modo de sintesis, los principales argumentos tedricos y signos estimados de las relaciones
entre la decision de endeudamiento de las pymes y sus factores explicativos, se representan en el
cuadro siguiente:

15 En el sentido de que se establece por una ley, pero cuya asignacion es de caracter voluntario.
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CUADRO 2. Relaciones estimadas entre la decision de endeudamiento de las pymes y
sus determinantes.

Variables Argumentos tedricos Signos
Recursos generados internamente Pecking order Negativo
Reserva para inversiones Pecking order; DEANGELO y MasuLis (1980) Negativo
Tamario Pecking order; Trade-off Positivo
Tangibilidad de los activos Agencia; Pecking order; Trade-off Positivo
DeANGELO y MasuLs (1980) Negativo
Edad Pecking order Positivo

4.2. Generacion de renta de las empresas: el ahorro impositivo

A continuacion pasamos a estimar la generacion de renta: el ahorro fiscal que obtiene el suje-
to pasivo del IS, resultante de las ventajas fiscales de la deuda y de la reserva para inversiones.

Tras la formulacion algebraica de los conceptos basicos y de los limites legales, se determinan
las ecuaciones de las rentas generadas derivadas de los beneficios fiscales de la deuda y de la reser-
va para inversiones, en los supuestos que se distribuyan y no se distribuyan dividendos.

* L: Empresas endeudadas.

» U: Empresas no endeudadas.

* BAI: Beneficio antes de impuestos.

* t.: Tipo impositivo de la empresa.

+ IS: Impuesto sobre Sociedades. IS = BAI X t.

» RIC: Reserva para Inversiones en Canarias.

* ISy Impuesto sobre Sociedades habiendo dotado la RIC. ISk, = (BAI — RIC) X t..

» BDI: Beneficio después de impuestos. BDI = BAI — IS.

» DIV: Beneficios repartidos a los accionistas o dividendos.

+ BND: Beneficio no distribuido a efectos de la dotacion de la RIC. BND = BDI — RL — DIV.

En primer lugar, el beneficio antes de impuestos y el IS de las empresas endeudadas se repre-
sentan en las ecuaciones siguientes:

BAI, = BAI - D [1]
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Siendo:

rD: El coste o gasto por los intereses de la deuda.

IS; = (BAI — D) X t, [2]
Sustituyendo las anteriores ecuaciones en la ecuacion que sigue:

BDI; = BAI; — IS, [3]

Obtenemos el beneficio después de impuestos de las empresas endeudadas que describe su
situacion fiscal:

BDI, = (BAI — D) (1 —t,) [4]

En segundo lugar, las ecuaciones que representan el beneficio antes de impuestos y el IS de
las empresas no endeudadas son las siguientes:

BAI; = BAI [5]
ISy = BAI x t, [6]
Sustituyendo las ecuaciones anteriores en la siguiente ecuacion:

BDI,; = BAI, — ISy [7]

Adquirimos el beneficio después de impuestos de las empresas no endeudadas que describe
su estado fiscal:

BDI, = BAI(l - t,) [8]
En tercer lugar, determinamos la generacion de rentas de cada una de esta categoria de empresas.
a) Empresas endeudadas.
R, = (BAI - tD)(1 — t) + D [9]
Siendo:
R: La renta generada por la empresa.
b) Empresas no endeudadas.
Ry = BAI(1 - t) [10]
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Desarrollando la anterior ecuacion [9], obtenemos la expresion siguiente:

R, = BAI(l — t,) + 1Dt [11]
Por tanto, resulta que:

R, =Ry + 1D t, [12]

Las rentas de las empresas endeudadas son mayores que las rentas de las empresas no endeu-
dadas. El componente de las rentas de las primeras empresas que excede a las rentas de las segundas
constituye el ahorro impositivo o beneficio fiscal de la deuda (rD ¢,).

Seguidamente, se plantean las situaciones anteriores de generacion de rentas de las empresas
endeudadas y no endeudadas, pero distinguiendo dos supuestos: empresas que deciden acogerse a la
reserva para inversiones y empresas que ademas distribuyen dividendos.

Previamente, recuérdese que el limite maximo de dotacion a la reserva es el 90% sobre el
beneficio no distribuido: RIC < 0,90 X BND.

Supuesto 1.°: Las empresas endeudadas y no endeudadas dotan la RIC (suponiendo al limite
maximo), sin constituir otras reservas ni distribuir beneficios a los accionistas.

En este supuesto, las ecuaciones del IS y de la reserva para inversiones de las empresas endeu-
dadas son las siguientes:

ISiric = [(BAI — D) — RIC] X t, [13]

RIC; = 0,90 x [(BAI — tD) — IS ] [14]

Sustituyendo la ecuacién anterior en la ecuacion [13], se obtiene la ecuacion final del IS de las
empresas endeudadas que dotan la RIC:

; (BAI — rD) x (1 — 0,90) t,
ISipic = 1 — 090t [15]

Siendo:

(1 =0,90)t,/1 — 0,90 t, : El tipo impositivo o de gravamen de la empresa con RIC.

Posteriormente, se sustituye la ecuacion [15] en la ecuacion [14], resultando la ecuacion ultima
de la RIC de las empresas endeudadas:

0,90 (1 — t.) (BAI — D)
1 - 090t

RIC, = [16]
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Asimismo, las formulaciones del IS y de la reserva para inversiones de las empresas no endeu-
dadas son las que siguen:

ISyric = (BAI — RIC) X t, [17]
RIC; = 0,90 x (BAI — ISygic) [18]

Se sustituye la anterior ecuacion en la ecuacion [17], obteniendo la ecuacion final del IS de las
empresas no endeudadas que dotan la RIC:

-_ BAI x (1 - 0,90)t
ISy = BALX (1 = 990, [19]
1 -090t,
Después, sustituyendo la ecuacion precedente en la ecuacion [ 18], resulta la ecuacion ultima
de la RIC de las empresas no endeudadas:

- 0,90 (1 — t,) BAI 201
1-090t,

RIC,

Puede observarse como el importe del IS de las empresas endeudadas que dotaron la RIC es
inferior al importe del IS de las empresas no endeudadas que también dotaron la RIC. Ello es debido
a que la base imponible del IS sobre la que se aplica el tipo impositivo en las primeras empresas es
inferior, al considerarse el coste o gasto por los intereses de la deuda deducible fiscalmente. En con-
secuencia, la dotacion a la reserva de las empresas endeudadas es menor que la dotacion a la reserva
de las empresas no endeudadas.

Supuesto 2.°: Las empresas endeudadas y no endeudadas deciden acogerse a la RIC y a la vez
distribuir dividendos.

En este supuesto, la ecuacion [14] se corresponde con la siguiente expresion de la reserva para
inversiones de las empresas endeudadas y que a la vez distribuyen dividendos:

RIC, py = 0,90 x {[(BAI — rD) — IS;gic] — DIV} [21]

Sustituyendo la expresion anterior en la ecuacion [13] del IS de las empresas endeudadas, se
obtiene la ecuacion final del IS de las empresas endeudadas que deciden acogerse a la RIC y a la vez
distribuir dividendos:

1 - 0901,

ISLR[CDIV

Posteriormente, se sustituye la ecuacion [22] en la expresion [21], resultando la ecuacion ulti-
ma de la RIC de las empresas endeudadas que a la vez distribuyen dividendos:

0,90 [(1 - t,)(BAI — D) — DIV]
1 -0,90t,

RI CLDIV, = [23]

RCyT. CEF, nim. 328, pags. 91-124 109
Fecha de entrada: 30-04-2009 / Fecha de aceptacion: 15-07-2009

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Maria Victoria Pérez Monteverde LA POLITICA FINANCIERA DE LAS PYMES

Asimismo, la formulacion de la reserva para inversiones de las empresas no endeudadas y que
a la vez distribuyen dividendos es la que sigue:

RICypry = 0,90 X [(BAI — ISygic) — DIV] [24]

Se sustituye la anterior formulacion en la ecuacion [17] del IS de las empresas no endeudadas,
obteniendo la ecuacion final del IS de las empresas no endeudadas que deciden acogerse a la RIC y
a la vez distribuir dividendos:

BAI x (1 — 0,90)t, + 0,90 t, DIV
1 - 090t

[25]

ISuricpy =

Después, sustituyendo la ecuacion precedente en la ecuacion [24], resulta la ecuacion ultima
de la RIC de las empresas no endeudadas que a la vez distribuyen dividendos:

0,90 [(1 - t,) (BAI) — DIV] [26]
1 -090t,

RICUDIV' =

Podemos observar que los importes del IS y de la reserva para inversiones, en el supuesto
segundo cuando ademas de constituir la RIC se decide distribuir dividendos, tanto en las empresas
endeudadas como en las no endeudadas, son mayores y menores, respectivamente, a las cuantias de
las mismas partidas y para las mismas empresas, en el primer supuesto que no se distribuyen bene-
ficios a los accionistas. Ello se explica, obviamente, porque el importe del beneficio no distribuido
a efectos de la dotacion de la RIC disminuye si se reparten dividendos, obteniendo, como consecuen-
cia, la dotacion a la reserva inferior y, por consiguiente, la cuantia del impuesto superior.

Ademas, advertimos que la decision de distribuir dividendos no altera los hechos observados
de los importes del IS y de la RIC de las empresas endeudadas y de las empresas no endeudadas.

A continuacion, procedemos a determinar la generacion de rentas en los dos tipos de empresas
segun los dos supuestos antedichos.

En primer término, cuando las empresas endeudadas y no endeudadas dotan la RIC, sin cons-
tituir otras reservas ni distribuir beneficios a los accionistas.

El beneficio después de impuestos de las empresas endeudadas que dotan la RIC tiene la
siguiente expresion:

BDILRIC = (BAI — rD) - ISLRIC' [27]

Luego, se reemplaza la ecuacion [15] (final del IS de las empresas endeudadas que dotan la
RIC) en la expresion anterior, obteniéndose, al desarrollarla, la ecuacion final:

_ (BAI - D) (I - t,)
1 - 090t

BDI g [28]
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Igualmente, reemplazamos la ecuacion [19] (final del IS de las empresas no endeudadas que
dotan la RIC) en la expresion, del beneficio después de impuestos de las empresas no endeudadas
que dotan la RIC, siguiente:

BDIypic = BAI — ISypic [29]
Después de su desarrollo se obtiene la ecuacion ultima:

BDIyp = BALU —to) [30]
1 - 0,90t

Si comparamos las ecuaciones [28] y [30] con las ecuaciones [4] y [8], respectivamente, se
percibe que los beneficios netos cuando los dos tipos de empresas se acogen a la RIC son mayores
que los beneficios netos de las mismas sin acogerse a la RIC, dado que la misma reduce el gasto
por el IS.

En segundo término, cuando las empresas endeudadas y no endeudadas deciden acogerse a la
RIC y a la vez distribuir dividendos, sustituimos las expresiones [22] y [25] (ecuaciones finales del
IS de las empresas endeudadas y no endeudadas que deciden acogerse a la RIC y a la vez distribuir
dividendos, respectivamente) en las siguientes expresiones:

BDIgicpry = (BAI = 1D) — IS gicpry [31]

BDIygicpry = BAI = ISygicpiv [32]

Obteniéndose, al resolverlas, las ecuaciones finales:

_ (BAI-D)(1 -t) - 090DIVt,

BDILRICDIV, - [33]
1 -090t,
BDIycpy = BALA — t) — 0,90 DIV t, 34]
1 - 090t

Al confrontar las expresiones [33] y [34] individualmente con las ecuaciones [28] y [30], dedu-
cimos que los beneficios netos de ambas categorias de empresas cuando ademas de constituir la RIC
distribuyen dividendos, son menores a los beneficios netos de las mismas sin distribuir dividendos.
Esto viene motivado, claramente, a que el reparto de dividendos disminuye el beneficio no distribui-
do, sobre el que se aplica la reserva, consecuentemente la dotacion a la RIC, resultando el gasto por
el IS superior.

Consecuentemente, por una parte, la generacion de rentas de las empresas endeudadas y no
endeudadas, cuando hayan dotado la RIC sin constituir otras reservas ni distribuir beneficios a los
accionistas, se representa como sigue:
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mayor que la renta de una empresa no endeudada que haya dotado la RIC también.

112

a) Empresas endeudadas.

BAI - D) (1 - t) ,
1-090t,

Ripic =

b) Empresas no endeudadas.

BAI(1 - t)
1-090t,

Rypic =

Desarrollando la anterior ecuacion [35], se obtiene la siguiente:

BAI(1 — t,) + D (I — 0,90)t,
1 -090t,

Ripe =

Finalmente, la ecuacion precedente se expresa como:

D (1 - 0,90)t,
1 -090t,

Riric = Rypie +

[35]

[38]

Concluyéndose, por tanto, que la renta de una empresa endeudada que haya dotado la RIC es

Por otra parte, la generacion de rentas de las empresas endeudadas y no endeudadas cuando
hayan dotado la RIC y distribuido dividendos se representa seguidamente.

a) Empresas endeudadas.

(BAI — tD) (1 — t,) — 0,90 DIV t_
1 - 090t

+ D

Riricoy =
b) Empresas no endeudadas.

BAI(1 — t,) — 0,90 DIV t,
1-090¢,

I'{URICDIV

Se desarrolla la anterior ecuacion [39], obteniendo la ecuacion siguiente:

BAI(1 —t,) — 0,90DIVt, + D (1 — 0,90)t,
1-090t,

I'{LRICDIV

Posteriormente, la ecuacion precedente se expresa como:

D (1 - 0,90) 1,
1 - 090t

1{LRICDIV = RURICDIV +

[42]
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Por lo tanto, se concluye que la renta de una empresa endeudada es mayor que la renta de una
empresa no endeudada, habiendo ambos tipos de empresas dotado la RIC y distribuidos dividendos,
alavez.

Al mismo tiempo, si equiparamos las ecuaciones [38] y [42], se advierte que el componente
de las rentas de las empresas endeudadas que dotaron la RIC y el componente de las rentas de las
empresas endeudadas que dotaron la RIC y distribuyeron dividendos es el mismo.

Finalmente, corroborariamos que la decision de distribuir dividendos no altera los resultados
de las anteriores rentas generadas.

5. LOS EFECTOS DE LA RESERVA PARA INVERSIONES EN LA POLITICA FINANCIERA
DE LAS PYMES CANARIAS

Ala postre, por la importancia y el protagonismo que tiene la RIC en el conjunto de incentivos
fiscales a la inversion en Canarias, asi como por constituir una decision de financiacion, analizamos
la influencia de la reserva para inversiones en la politica financiera de las pymes canarias.

Este apartado se estructura de la forma siguiente: en primer término, y en una primera aproxi-
macioén a una valoracién de la incidencia de la RIC en las pymes de la provincia de Santa Cruz de
Tenerife, se realiza un analisis de la evolucion y del perfil de las empresas que aplicaron este incen-
tivo fiscal, atendiendo a su dimensidn, al sector de actividad al que estan adscritas y a su edad.

En segundo término, y como segunda aproximacion al analisis de la influencia de la RIC, se
efectiia una evaluacion de sus efectos en la estructura financiera de dichas pymes.

5.1. Evolucion y caracteristicas del tejido empresarial que dot6 la reserva

A continuacion se analiza la evolucion del nimero de empresas que constituyeron la RIC y de
los importes de las dotaciones, haciendo uso de la informacion econdmico-financiera de una muestra
de 365 empresas procedente del conjunto de empresas que permanecen en la base de datos de la
CBUL (1.630), durante el periodo 1990-1996.

En el estudio de la evolucion del nimero de empresas que dotaron la reserva para inversiones,
durante el subperiodo 1994-1996 (tabla 1), cabe sefialar, por una parte, el aumento del nimero de
empresas que dotaron esta reserva en 1995 respecto a 1994, tanto si se observa el nimero total de las
mismas en 1995 (164), que se eleva en un 52% con relacion al nimero total de empresas que dotaron
esta reserva en 1994 (108), como si se atiende al nimero de empresas que se acogieron a la RIC por
primera vez en 1995 (36), acerca del nimero de empresas que aplicaron esta reserva por primera vez
en 1994 (20).
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Por otra parte, se advierte una disminucion del 16% en el nimero total de empresas que dota-
ron la RIC en 1996 (138) respecto a 1995 (164). Sin embargo, atendiendo al numero de empresas
que dotaron por primera vez en 1996 (37), se puede decir que se mantiene el nimero de empresas
que disfruto de este incentivo fiscal en 1996, referente al nimero de empresas que disfrut6 del mismo
unicamente en 1995 (36).

Ademas, el nimero de empresas que dotaron esta reserva en 1995 y en 1996 (49) aument6 en
un 36%, con respecto al nimero de empresas que dotaron la RIC en 1994 y en 1995 (36). Este hecho
podria reflejar que la estabilidad de las empresas que se acogieron a la RIC en dos afios consecutivos
aumenta en el ultimo afio del periodo de referencia (1996).

TABLA 1. Numero de empresas que dotaron la RIC.

1994 1995 1996 1994-1996 Total
1994 20 36 9 43 108
Dotaron s6lo Dotaron en Dotaron en Dotaron en los tres afios: Total 1994
en 1994 1994 y 1995 1994 y 1996 1994, 1995 y 1996
1995 36 36 49 43 164
Dotaron en Dotaron s6lo Dotaron en Dotaron en los tres afios: Total 1995
1994 y 1995 en 1995 1995y 1996 1994, 1995 y 1996
1996 9 49 37 43 138
Dotaron en Dotaron en Dotaron solo Dotaron en los tres afios: Total 1996
1994 y 1996 1995y 1996 en 1996 1994, 1995 y 1996

FUENTE: Elaboracion propia. Datos obtenidos de la CBUL.

En la tabla 1 podemos observar como el nimero de empresas que se acogieron a esta reser-
va, en, al menos, algn ejercicio del subperiodo 1994-1996, asciende a 230 [(138 total 1996) + (20
dotaron solo en 1994) + (36 dotaron solo en 1995) + (36 dotaron en 1994 y 1995)]. Este numero de
empresas representa un 63% del niimero total de empresas de la muestra utilizada (365).

Sin embargo, las 43 empresas que dotaron la RIC durante los tres afios del periodo sefialado
representan alrededor de un 19% del nimero de empresas que se acogieron a este incentivo fiscal en,
al menos, algln ejercicio del subperiodo 1994-1996 (230). Lo anterior parece indicar que la aplica-
cion de resultados a la reserva para inversiones no es una decision empresarial que se mantenga de
forma continua a lo largo de los afios analizados.

En un andlisis de la evolucion de las dotaciones a la RIC, se han utilizado, como aproximacio-
nes a estas dotaciones, los valores medios por empresas de las ratios que relacionan los importes
totales de la reserva, que se han obtenido a partir de la informacion contenida en las cuentas anuales,
con los activos totales, por un lado, y con los beneficios netos, por otro (tabla 2).
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TABLA 2. Importes medios de las dotaciones a la RIC.

1994 1995 1996
RIC/Activo total 0,0252 0,0336 0,0279
RIC/Beneficio neto 0,2530 0,3385 0,2731

FUENTE: Elaboracion propia. Datos obtenidos de la CBUL.

Concerniente a los resultados relativos a la evolucion de los importes medios por empresas de
las dotaciones a la RIC, en la tabla 2, se percibe como en 1995 se produce un aumento de dichos
importes, pero en 1996 se registra una disminucion.

A renglon seguido, se procede a estudiar el perfil de las empresas que aplicaron este incentivo
fiscal, en funcidn de distintas caracteristicas como son su dimension, el sector de actividad en el que
operan y su edad. Caracteristicas que permitiran definir la estructura del tejido empresarial que doto
la reserva.

Las empresas que aplicaron la RIC se caracterizan por una dimensién mayor. Un indicador
de la misma lo proporcionan los porcentajes de estas empresas que someten sus cuentas anuales a
auditoria, al superar los limites de dimension establecidos a tal efecto, que suponen entre un 28%
y un 12% del niimero total de empresas que dotaron esta reserva por ejercicio, como se muestra en
la tabla 3.

Ademas, el porcentaje maximo de las empresas auditadas que dotaron (28%) se sitia 12 pun-
tos por encima del porcentaje maximo correspondiente a las empresas auditadas de la muestra (16%),
lo que parece reflejar que la dimension de las empresas que aplicaron la RIC es superior al tamafio
medio del total de empresas (tabla 3).

TABLA 3. Empresas auditadas que dotaron la RIC.

1994 1995 1996
N.2 empresas auditadas que dotaron 30 42 17
N.? total empresas que dotaron 108 164 138
% sobre el total empresas que dotaron 27,78 25,61 12,32
N.2 empresas auditadas de la muestra 56 57 55
N.? total empresas de la muestra 365 365 365
% sobre el total empresas de la muestra 15,34 15,62 15,07

FUENTE: Elaboracion propia. Datos obtenidos de la CBUL.
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En referencia a la distribucion del numero de empresas que se acogieron a este incentivo fiscal
por sector de actividad y ejercicio (tabla 4), cabe subrayar que en cada uno de los ejercicios el sector
al que en mayor medida se adscriben las empresas es el sector comercial, que representa entre un
53% y un 57% del total de empresas. Posteriormente, le sigue el sector otros servicios que represen-
ta en torno a un 20%. En cambio, el sector con menor ponderacion es agricultura y pesca, en el que
solo alrededor de un 2% de las empresas que dotaron la RIC, se adscriben al mismo.

TABLA 4. Empresas que dotaron la RIC por sectores de actividad.

1994 1995 1996
AGREGADO 100% 100% 100%
Total 108 164 138
AGRICULTURA Y PESCA 2% 1% 2%
Total 2 2 2
INDUSTRIA 6% 9% 7%
Total 6 15 9
CONSTRUCCION 6% 9% 7%
Total 7 15 10
COMERCIO 57% 53% 57%
Total 61 87 79
HOSTELERIA 9% 8% 6%
Total 10 13 8
OTROS SERVICIOS 20% 20% 21%
Total 2 32 29

FUENTE: Elaboracion propia. Datos obtenidos de la CBUL.

En una valoracion de la edad que tienen las empresas que dotaron la RIC en 1996, se observa
en los datos de la tabla 5 que aproximadamente el 39% de las 108 empresas que dotaron esta reser-
va, y para las que se dispone de informacidn acerca de su fecha de constitucion, tenian una edad
inferior o igual a 10 afios.

Sin embargo, las empresas que llevan operando en el mercado mas de 25 afios representan tan
solo el 12,04%. Asimismo, advertimos como el numero total de empresas con una antigiiedad supe-
rior a 10 aflos disminuye paulatinamente, a medida que aumenta el intervalo de nimero de afios de
edad. Por tanto, podria deducirse que son las empresas mas jovenes las que manifiestan un mayor
interés por este incentivo fiscal.
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TABLA 5. Empresas que dotaron la RIC por intervalos de edad (1996).

Total

N. %
<5 afnos 1 0,93
6-10 afos 41 37,96
11-15 afos 34 31,48
16-25 afios 19 17,59
> 25 afios 13 12,04
Total 108 100

FUENTE: Elaboracion propia. Datos obtenidos de la CBUL.

En resumen, y atendiendo al perfil de las empresas que dotaron la RIC, se puede afirmar que,
en general, se tratan de empresas de reducida dimension, que llevan desarrollando su actividad en
los sectores comercial y de otros servicios durante un periodo inferior o igual a diez afios.

5.2. Evaluacion de los efectos de la reserva

Seguidamente, se expondra una valoracion de sus consecuencias en la estructura financiera del
conjunto de empresas que permanecen en la base de datos de la CBUL, durante el periodo 1990-1996.

En un analisis de la estructura financiera del conjunto de empresas que permanecen '6, obser-
vamos como rasgos basicos que la empresa canaria se ha financiado mayoritariamente durante el
periodo 1990-1996 con recursos ajenos. Asi, y tomando como referencia los datos del ultimo ejerci-
cio (1996), las empresas canarias dependen alrededor de un 52% de los recursos ajenos, destacando
la importancia que en su financiacion tienen los recursos ajenos a corto plazo, cuya participacion
relativa en el total de recursos de las empresas se sitta en el 40%. Frente a lo anterior, la financiacion
ajena a largo plazo tan sélo representa en 1996 el 11% de los recursos totales. La financiacion propia
representa en torno al 48% del total de recursos de las empresas de la muestra.

En un estudio de la evolucion de la estructura financiera de las empresas que permanecen
durante el periodo 1990-1996, se observa como se ha registrado una disminucion gradual de la
financiacion ajena en el total de recursos de las empresas, asi durante el periodo dicha fuente de
financiacion ha descendido en un 11,42%, consecuencia de la mayor capitalizacion que han lleva-
do a cabo las empresas canarias, registrando un crecimiento de su grado de autonomia financiera,
del 15,86%.

16 Véase Fundacion FYDE-CajaCanarias (2001, pags. 51-53).
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Este aumento de los recursos propios tiene su origen, fundamentalmente, en la acumulacion
de reservas, cuya participacion en el total de recursos de las empresas ha aumentado durante el perio-
do en un 42%.

En principio, la evolucion de la estructura financiera, particularmente de las reservas, pone de
manifiesto como este estimulo fiscal esta respondiendo a uno de los fines para los que ha sido crea-
do, promover la autofinanciacion empresarial.

5.3. A modo de resumen

Por una parte, se pone de relieve como la reserva para inversiones dentro de los incentivos
fiscales a la inversion en Canarias contribuye a la potencial generacion de recursos financieros, pro-
ducto de la menor presion fiscal que soportan las empresas que operan en las Islas.

Asi, en la tabla 6 se observa el paulatino descenso en la tasa impositiva (el peso del IS sobre
los resultados) desde la entrada en vigor de la RIC, alcanzando un 9,71% en 1996.

TABLA 6. Tasa impositiva de las empresas.

1994 1995 1996
Provincia de Santa Cruz de Tenerife 12,50% 11,79% 9,71%

FUENTE: Elaboracion propia. Datos obtenidos de la CBUL.

Lo anterior podria significar que este estimulo fiscal no sélo fomenta el crecimiento economi-
co y la iniciativa empresarial, sino que también contribuye a aumentar la financiacion de las Admi-
nistraciones publicas, por cuanto el previsible crecimiento econémico y la supuesta creacion de
empresas generarian mayores bases impositivas.

Ademas, las modalidades de materializacion definidas y establecidas por la normativa regula-
dora de la RIC contemplan la posibilidad de canalizar los fondos de esta reserva hacia la creacion de
infraestructuras publicas en el archipiélago canario.

Por otra parte, este incentivo fiscal es una formula idonea para las empresas de menor dimen-
sidén, mas dependientes de la autofinanciacidon y con mayores dificultades para el acceso a los
mercados de deuda, y las de reciente creacion, por cuanto que por su propia naturaleza y por la
definicidon de este incentivo constituye una fuente de autofinanciacion y permite a este tipo de
empresas afrontar en mejores condiciones financieras la realizacion de nuevos proyectos de
inversion.
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En principio, la evolucién de la estructura financiera, particularmente de las reservas, pone de
manifiesto como este estimulo fiscal esta respondiendo a uno de los fines para los que ha sido crea-
do, promover la autofinanciacion empresarial.

Un desarrollo futuro de este analisis, condicionado a la disponibilidad de la informacion
necesaria, consiste en contrastar si se mantiene la tendencia alcista en la evolucion de la RIC o si,
por el contrario, la limitacion temporal para su materializacion y las posibles alternativas de inver-
sion estipuladas aminoran la aplicacion del beneficio después de impuestos a la reserva para inver-
siones.

Asimismo, seria deseable que el estudio de la influencia de la reserva para inversiones debie-
ra verificar si, efectivamente, las empresas radicadas en Canarias que dotaron la RIC han experimen-
tado un crecimiento econémico en términos reales. Este estudio exigiria disponer de informacion
contable y fiscal de las partidas de la dotacion a esta reserva, asi como de los activos en que se ha
materializado. Para lo cual, se debiera demandar, previamente, el cumplimiento de la elaboracion de
dicha informacion por las empresas.

Del mismo modo, la permanencia en el tiempo y el éxito de este incentivo fiscal en el cumpli-
miento de los cometidos para los que fue disefiado, servir de estimulo a la autofinanciacion empresarial
y fomentar la inversion productiva, pasaria por el disefio de unos mecanismos de control que aseguren
que los recursos estan siendo asignados eficientemente en unas inversiones que contribuyan a la gene-
racion de empleo y riqueza econdmica y social y a la mejora en la competitividad del tejido empresarial.

En este punto cabe decir que a través del texto del Real Decreto-Ley 12/2006 se incorpora la
posibilidad de que el ahorro fiscal se canalice a la creacion de empleo y se admite la suscripcion de
acciones o participaciones emitidas por las entidades de la Zona Especial Canaria como instrumento
para materializar la RIC.

Se producen cambios importantes encaminados a restringir este beneficio fiscal respecto del
suelo y las actividades inmobiliarias. El objetivo primordial es reorientar, en la medida de lo posible,
las inversiones empresariales productivas hacia sectores de la economia menos intensivos en el con-
sumo de suelo.

Ademas, se establecen reglas mas precisas dirigidas a ofrecer mayor seguridad juridicay a
garantizar que el destino de las inversiones lo sean las Islas del archipiélago. También se refuerzan
los mecanismos de control de la aplicacion de esta ventaja fiscal, entre los que destacan la obliga-
cion de presentar un plan de inversiones, la inclusion de determinada informacion relevante a estos
efectos en la memoria de las cuentas anuales 7 y el establecimiento de un régimen sancionador
especifico.

17" Asi, los sujetos pasivos incluiran en la memoria de las cuentas anuales la informacion referida al importe de las dotacio-

nes efectuadas a la reserva, el importe de la reserva pendiente de materializacion y el importe, las fechas y la identifica-
cion de las inversiones o los activos en que se materializa, todo ello, con indicacion del ejercicio en que se efectuaron las
dotaciones de la reserva (art. 27.10 del RDL 12/2006).
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6. CONCLUSIONES

La preferencia de las empresas analizadas por la financiacion interna bien pudiera haberse
visto incentivada por el ahorro fiscal que engendran las dotaciones a la reserva para inversiones. Al
respecto, la evidencia encontrada vendria a refrendar el poder explicativo de la teoria del pecking
order que justifica el recurso en primera instancia a la financiacién interna por razones de informa-
cion asimétrica entre los que estan dentro de la empresa y los inversores externos a la misma con
respecto a sus oportunidades de inversion. Mas aun, en el caso de las empresas canarias, esta prefe-
rencia por la autofinanciacion se veria acentuada tanto por las mayores restricciones financieras a
que les sujeta su reducido tamafio y su dependencia de la financiacion bancaria, como por el escudo
fiscal —sustitutivo del de la deuda— que proporciona la RIC.

Asimismo, la decision de dividendos responderia a otros factores como puede ser la reserva
para inversiones. Ello demuestra que la politica de dividendos constituiria una decision residual supe-
ditada a la decision de financiar las inversiones con los fondos generados internamente, en particular,
con los beneficios retenidos en forma de reservas.

Por otra parte, sin contextualizar en la teoria del PO, observamos como las sociedades generan
rentas a partir del ahorro impositivo derivado tanto de la deducibilidad de los intereses de la deuda
como de la reduccioén de la base imponible por la dotacién a la reserva para inversiones en el IS.

Desde una perspectiva mas institucional, la Ley del REF de Canarias contrarresta, a través
de la RIC, el favorable tratamiento fiscal que la Ley del IS concede a los derechos de los provee-
dores de recursos ajenos a la empresa, en comparacion con el otorgado a los derechos econémicos
de los accionistas. Con la deduccion de la base imponible del IS de hasta el 90% de los beneficios
después de impuestos no distribuidos que se asignen a financiar las inversiones requeridas para el
desarrollo socio-econdmico y la creacion de empleo en las Islas, la RIC instituye un escudo fiscal
analogo al que se establece para los gastos financieros satisfechos en concepto de intereses sobre
la deuda. De este modo, se equipara la proteccion fiscal de los derechos de los accionistas sobre los
cash-flow de la empresa con la de los derechos de los demas inversores, en aras de dar continuidad
en el tiempo a los efectos sobre la politica financiera de las empresas canarias de los diferentes ins-
trumentos que contempla el REF, como el Fondo de Prevision para Inversiones que precedio a la
Reserva para Inversiones o como la Adquisicion de Bienes de Inversion y Deduccion por Inversio-
nes que coexiste con la RIC actual.

120 RCyT. CEF, ntim. 328, pags. 91-124
Fecha de entrada: 30-04-2009 / Fecha de aceptacion: 15-07-2009

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



LA POLITICA FINANCIERA DE LAS PYMES Maria Victoria Pérez Monteverde

Bibliografia

ANG, J.S. [1991]: «Small Business Uniqueness and the Theory of Financial Management». Journal of Small
Business Finance, vol. 1,n.° 1, pags. 1-13.

— [1992]: «On the Theory of Finance for Privately Held Firmsy. Journal of Small Business Finance, vol. 1,
n.° 3, pags. 185-203.

AYBAR ARIAS, C., CASINO MARTINEZ, A. y LOPEZ GRACIA, J. [1999]: «Los determinantes de la estructura de ca-
pital de la pequeiia y mediana empresa». VII Foro de Finanzas (AEFIN), Valencia, noviembre.

BARTON, S.L. y GORDON, P.J. [1988]: «Corporate strategy and capital structure». Strategic Management Journal,
vol. 9, pags. 623-632.

BATES, J. [1971]: The Financing of Small Business. Sweet and Maxwell. London.

Biars, B. y GOLLIER, C. [1997]: «Trade Credit and Credit Rationing». The Review of Financial Studies, vol. 10,
n.’ 4, pags. 903-937.

BiAls, B., GOLLIER, C. y VIALA, P. [1994]: «Why do Firms Use Trade Credits? A Signalling Model». Industrial
Organization and Finance, 21/23 CEPR-Fundation BBV Conference, abril, San Sebastian, Espaiia.

BoOEDO, L. y CALvVO, A.R. [1997]: «Un modelo de sintesis de los factores que determinan la estructura de ca-
pital optima de las PYMES». Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 6,1n.° 1, pags.
107-124.

CHITTENDEN, F., HALL, G. y HUTCHINSON, P. [1996]: «Small Firm Growth, Access to Capital Markets and Fi-
nancial Structure: Review of Issues and an Empirical Investigation». Small Business Economics, vol. 8,
pags. 59-67.

CHUNG, K.H. [1993]: «Asset characteristics and corporate debt policy: an empirical test». Journal of Business
Finance & Accounting, vol. 20, n.° 1, pags. 83-98.

CosH, A.D. y HUGHES, A. [1994]: «Size financial structure and profitability», en HUGHES, A. y STOREY, D.J.
(eds.): Finance and the Small Firm. Routledge, London.

CRUTCHLEY, C.E. y HANSEN, R.S. [1989]: «A test of the agency theory of managerial ownership, corporate le-
verage, and corporate dividends». Financial Management, vol. 18, invierno: 36-46.

DEANGELO, H. y MasuLis, R.W. [1980]: «Optimal capital structure under corporate and personal taxationy.
Journal of Financial Economics, vol. 8, n.° 1, marzo: 3-29.

ESTRADA, A. y VALLES, J. [1998]: «Investment and Financial Structure in Spanish Manufacturing Firmsy. Inves-
tigaciones Econdmicas, vol. 22, n.° 3, pags. 337-359.

Fama, E.F. y FRENCH, K.R. [2002]: «Testing trade-oft and pecking order predictions about dividends and debt».
The Review of Financial Studies, vol. 15, n.° 1, pags. 1-33.

FrANK, M.Z. y GovAL, V.K. [2003]: «Testing the Pecking Order Theory of Capital Structure». Journal of Fi-
nancial Economics, vol. 67, n.° 2, pags. 217-248.

Freixas, X. [1993]: «Short Term Credit vs. Account Receivables Financingy». Economic Working Papers Series,
marzo, Universidad Pompeu Fabra.

RCyT. CEF, nim. 328, pags. 91-124 121
Fecha de entrada: 30-04-2009 / Fecha de aceptacion: 15-07-2009

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Maria Victoria Pérez Monteverde LA POLITICA FINANCIERA DE LAS PYMES

Fundacion Fyde-Cajacanarias [2001]: Resultados de la empresa canaria. Informe de los ejercicios 1990-96.
Central de Balances de la Universidad de La Laguna. Fundacion FYDE-CajaCanarias. Santa Cruz de Te-
nerife.

GIBSON, B. [1992]: «Financial Information for Decision-Making: An Alternative Small Firm Perspectivey». Journal
of Small Business Finance, vol. 1, n.° 3, pags. 221-232.

HALL, G. y HUTCHINSON, P. [1993]: «A probit analysis of the changes in the Financial characteristics of newly
quoted small firms, 1970-73 y 1980-83». Small Business Economics, vol. 5, pags. 207-214.

HamiLTON, R.T. y Fox, M.A. [1998]: «The financing preferences of small firm ownersy. International Journal
of Entrepreneurial Behaviour & Research, vol. 4, n.° 3, pags. 239-248.

HARRIS, M. y RAviv, A. [1991]: «The Theory of Capital Structure». The Journal of Finance, vol. 46, n.° 1, pags.
297-355.

HERNANDO, 1. y VALLES, J. [1992]: «Inversion y restricciones financieras: evidencia en las empresas manufac-
tureras espafiolas». Moneda y Crédito, n.° 195, pags. 185-222.

HoLMEs, S. y KenT, P. [1991]: «An Empirical analysis of the financial structure of small and large Australian
manufacturing enterprises». Journal of Small Business Finance, vol. 1,1n.° 2, pags. 141-154.

HovAkiMIAN, A., OPLER, T. y TiTMAN, H. [2001]: «The debt-equity choice». Journal of Financial and Quanti-
tative Analysis, vol. 36, n.° 1, marzo: 1-24.

JENSEN, M.C. y MECKLING, W.H. [1976]: «Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership
structure». Journal of Financial Economics, vol. 3, n.° 4, pags. 305-360.

JorDAN, J., LOWE, J. y TAYLOR, P. [1998]: «Strategy and financial policy in UK small firms». Journal of Business
Finance & Accounting, vol. 25, n.° 1, pags. 1-27.

LEE, Y. y STOWE, J. [1993]: «Product Risk, Asymmetric Information and Trade Credity. Journal of Financial
and Quantitative Analysis, n.° 1, marzo: 285-300.

LEMMON, M.L. y ZENDER, J.F. [2002]: «Debt Capacity and Tests of Capital Structure Theories». Working paper,
septiembre 10, AFA 2003 Washington, DC Meetings.

LEY 20/1991, de 7 de junio, de modificacion de los aspectos fiscales del Régimen Econdmico Fiscal de Cana-
rias (BOE num. 137, de 8 de junio de 1991).

LEY 19/1994, de 6 de julio, de modificacion del Régimen Econdmico y Fiscal de Canarias (BOE num. 161, de
7 de julio de 1994).

LEY 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades (BOE niim. 310, de 28 de diciembre
de 1995).

LEY 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias.

LonG, M.S., MaLITZ, [.B. y RAVID, A.S. [1993]: «Trade Credit, Quality Guarantees, and Product Marketability».
Financial Management, vol. 22, n.° 4, pags. 117-127.

Lopez, J., RiaNo, V. y ROMERO, M. [1999]: «Restricciones financieras y crecimiento: el caso de la pequeia y
mediana empresa». Revista Espariola de Financiacion y Contabilidad, vol. 28, n.° 99, pags. 349-382.

LOPEZ GRACIA, J. y AYBAR ARIAS, C. [2000]: «An empirical apagsroach to the financial behavior of small and
medium sized companies». Small Business Economics, vol. 14, n.° 1, pags. 53-63.

MAROTO ACIN, J.A. [1996]: «Estructura financiera y crecimiento de las pymes». Economia Industrial, n.° 310,
pags. 29-40.

122 RCyT. CEF, ntim. 328, pags. 91-124
Fecha de entrada: 30-04-2009 / Fecha de aceptacion: 15-07-2009

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



LA POLITICA FINANCIERA DE LAS PYMES Maria Victoria Pérez Monteverde

MELLE HERNANDEZ, M. [2001]: «Caracteristicas diferenciales de la financiacion entre las pyme y las grandes
empresas espafolas. Asimetrias informativas, restricciones financieras y plazos de endeudamiento». Papeles
de Economia Espariola, n.*s 89/90, pags. 140-160.

MODIGLIANI, F. y MILLER, M.H. [1963]: «Corporate income taxes and the cost of capital: A correction». The
American Economic Review, vol. 53, n.° 3, junio: 433-443.

MYERS, S.C. [1984]: «The capital structure puzzle». The Journal of Finance, vol. 39, n.° 3, julio: 575-592.

MYERS, S.C. y MAILUF, N.S. [1984]: «Corporate financing and investment decisions when firms have informa-
tion the investors do not havey. Journal of Financial Economics, vol. 13, n.° 2, junio: 187-221.

OCANA, C., SALAS, V. y VALLES, J. [1994]: «Un analisis empirico de la financiacion de la pequefia y mediana
empresa manufacturera espanola: 1983-1989». Moneda y Crédito, n.° 199, pags. 57-96.

PETERSEN, M.A. y RAJAN, R.G. [1994]: «The benefits of lending relationships: Evidence from small business
datay. The Journal of Finance, vol. 49, n.° 1, marzo: 3-37.

— [1997]: «Trade Credit: Theories and Evidence». The Review of Financial Studies, vol. 10, n.° 3, pags.
661-691.

PETERSON, R. y SHULMAN, J. [1987]: «Capital structure of growing small firms: a twelve country study on be-
coming bankabley. International Small Business Journal, vol. 5, n.° 4, pags. 10-222.

PETTIT, R. y SINGER, R. [1985]: «Small business finance: a research agenda». Financial Management, vol. 14,
n.° 3, otofio: 47-60.

REAL DECRETO 241/1992, de 13 de marzo, por el que se desarrolla el articulo 94 de la Ley 20/1991, de 7 de
junio, de modificacion de los aspectos fiscales del Régimen Econdmico Fiscal de Canarias.

REAL DECRETO 572/1997, de 18 de abril, por el que se revisan los limites contables de los articulos 181 y
190 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas [BOE niim. 104, de 1 de mayo de 1997].

REAL DECRETO LEGISLATIVO 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Andénimas [BOE nim. 310, de 27 de diciembre de 1989].

REAL DECRETO-LEY 3/1996, de 26 de enero, de reforma parcial de la Ley 19/1994, de 6 de julio, de modi-
ficacion del Régimen Econémico y Fiscal de Canarias [BOE num. 24, de 27 de enero de 1996].

REAL DECRETO-LEY 12/2006, de 29 de diciembre, por el que se modifican la Ley 19/1994, de 6 de julio, de
Modificacion del Régimen Econdémico y Fiscal de Canarias, y el Real Decreto-Ley 2/2000, de 23 de junio.

REID, G. [1993]: Small business enterprise: an economic analysis. Routledge, London.

REMMERS, L. [1975]: «Industry and size as debt ratio determinants in manufacturing internationally». Financial
Management, vol. 36, n.° 3, pags. 879-888.

ROBSON, G., GALLAGHER, C. y DALY, M. [1994]: «Diversification Strategy and Practice in Small Firms». Inter-
national Journal of Small Business Research, vol. 11, n.° 2, pags. 37-53.

RODRIGUEZ RODRIGUEZ, O.M. [2002]: Analisis economico de la financiacion interempresarial: determinantes
del crédito comercial para las empresas canarias. Tesis Doctoral. Universidad de La Laguna.

Scotr, J.H. [1976]: «A theory of optimal capital structure». The Bell Journal of Economics, vol. 7, n.° 1, pri-
mavera: 33-54.

ScortT, D.F. y MARTIN, J.D. [1976]: «Industry Influence on Financial Structure». Financial Management, vol.
4 (primavera).

SMITH, J. [1987]: «Trade Credit and Informational Asymmetry». The Journal of Finance, vol. 42, n.° 4, septiem-
bre: 863-872.

RCyT. CEF, num. 328, pags. 91-124 123
Fecha de entrada: 30-04-2009 / Fecha de aceptacion: 15-07-2009

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Maria Victoria Pérez Monteverde LA POLITICA FINANCIERA DE LAS PYMES

STOREY, D. [1994]: Understanding the small firm sector. Routledge, London.

TiTMAN, S. y WESSELS, R. [1988]: «The Determinants of Capital Structure Choice». The Journal of Finance,
vol. 43, n.° 1, marzo: 1-19.

VAN DEr WoST, N. y THURIK, R. [1993]: «Determinants of small firm debt ratios: an analysis of retail panel
data». Small Business Economics, vol. 5, n.° 1, marzo: 55-65.

WESTON, J.F. y BRIGHMAN, E.F. [1981]: Managerial Finance. 7" ed., Hinsdale: Dryden Press.

124 RCyT. CEF, ntim. 328, pags. 91-124
Fecha de entrada: 30-04-2009 / Fecha de aceptacion: 15-07-2009

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



