
rCyT. CEF, núm. 328, págs. 91-124 91
Fecha de entrada: 30-04-2009 / Fecha de aceptación: 15-07-2009

EstE trabajo, por una parte, constata la importancia de la pequeña y mediana empresa, 
especialmente, en la economía canaria, realizando una descripción de las características 
principales de la reserva para inversiones.

Por otra, contextualiza los fundamentos teóricos relativos a la estructura de capital y la 
política de dividendos de las empresas, así como la evidencia empírica de sus factores 
explicativos, al ámbito de las pymes canarias.

Por último, realiza un análisis de los beneficios potenciales que pueden obtener las 
empresas que ajustan sus ratios de endeudamiento y tasas de reparto a los target que 
impone el Régimen Económico y Fiscal.
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this 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.
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1.  IntroduccIón

La preocupación en nuestros días por conocer qué variables explican el comportamiento de 
las pequeñas y medianas empresas (pymes) en la determinación de su estructura de capital, y si exis-
te una combinación óptima entre deuda y recursos propios que maximice el valor de la empresa, es 
más que notable.

Debemos tener presente que el desarrollo de la teoría financiera sobre la estructura de capital, 
a lo largo de los años, se ha centrado en las grandes empresas que, generalmente, cotizan en la Bol-
sa de valores. Sin embargo, en los últimos años, parece que el sector de la pequeña y mediana empre-
sa está suscitando interés entre los investigadores. La causa del vacío teórico en las empresas de 
reducido tamaño se suele atribuir a la poca información que se dispone para examinar éstas.

Diversos trabajos han abordado el tema de investigación sobre la estructura de capital, aplica-
dos todos ellos a las empresas de tamaño reducido. Así, 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 et al. 
(1998); HeRnAndo y VAllés (1992); ocAñA et al. (1994); mARoto (1996); boedo y cAlVo (1997); 
estRAdA y VAllés (1998); AybAR et al. (1999); lópez et al. (1999), lópez gRAciA y AybAR (2000).

La progresiva constatación del papel que el sector de la pequeña y mediana empresa juega en 
la economía de todos los países ha generado un decidido interés por el estudio de los determinantes 
de la política financiera, condicionantes incuestionables de las posibilidades de desarrollo de esta 
categoría de empresas. Un número considerable de investigaciones pioneras advirtieron los impor-
tantes problemas que afrontan las empresas de reducido tamaño para financiar sus proyectos de 
inversión y crecer, acuñando el término déficit de financiación (finance gap), característico de las 
pymes (bAtes, 1971).

El déficit de financiación propio de las pymes comporta que las condiciones en que se desen-
vuelven éstas son, en general, bastantes precarias, dado que su tamaño reducido les emplaza en una 
situación de debilidad en los mercados financieros. Principalmente, porque la asimetría informativa 
propia de estos mercados influye, particularmente, a estas empresas, controladas con frecuencia por 
un único director-propietario.
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Las pymes canarias, objeto de nuestro trabajo, presentan características económico-financieras 
diferenciales, así como unas condiciones fiscales particulares que no son aplicables a las empresas 
del resto de España, debido a las singularidades del archipiélago canario.

Estas singularidades como su situación social y económica estructural, agravada por su lejanía 
del continente, desintegración territorial, disminuida superficie, relieve y clima adversos y depen-
dencia económica respecto de un limitado número de productos, perjudican las posibilidades de 
desarrollo de estas empresas.

La condición diferencial de la singularidad geográfica (lejanía e insularidad) de Canarias, por 
su ultraperificidad, junto al resto de regiones europeas que reúnen esta condición como las portugue-
sas Madeira y Azores, y las francesas, Martinica, Guayana, Guadalupe y Reunión, hace que se reco-
nozcan como regiones ultraperiféricas (RUP) de la Unión Europea. Consecuencia de este 
reconocimiento, la Comunidad Autónoma de Canarias disfruta tradicionalmente de un Régimen Eco-
nómico y Fiscal (REF) específico 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 1, son expuestas a continuación.

La importancia de la pequeña y mediana empresa en la economía nacional y canaria queda 
fuera de toda duda, al representar las empresas de menos de 50 trabajadores más del 99% de la pobla-
ción empresarial, destacando tanto en el ámbito canario como en el nacional el elevado porcentaje 
de empresas sin asalariados que suponen, respectivamente, el 52,2% y el 56,8% del número total de 
empresas en el año 1996. Por tanto, se puede afirmar que la dimensión 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 número de trabajadores en cada uno de los estratos de dimensión 
(asalariados) considerados.

La pequeña dimensión se confirma con el análisis de otros indicadores empresariales. Así, 
más del 29% y del 36% de las empresas de la provincia de Santa Cruz de Tenerife presentan, res-
pectivamente, una inversión total neta y una cifra de negocios inferior a 10 millones de pesetas en 
1996, según datos extraídos de la base de datos de la Central de Balances de la Universidad de La 
Laguna (CBUL).

1 Fundación FYDE-CajaCanarias (2001, págs. 30-37, 42).
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Otro indicador de la reducida dimensión media del tejido empresarial canario lo proporciona 
el bajo porcentaje de empresas procesadas en la CBUL que someten sus cuentas anuales a auditoría, 
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 límites de dimensión establecidos a tal efecto 2.

Por lo que a la distribución sectorial se refiere, en el año 1996 más del 80% de las empresas 
españolas y más del 61% del empleo se adscribe al sector servicios, siendo aún más intensa la ter-
ciarización de la actividad económica en Canarias en la que dichos porcentajes se elevan al 86% y 
al 75%, respectivamente.

El análisis del mapa sectorial del archipiélago indica que la economía canaria se caracteriza 
por una reducida participación del sector primario, una débil actividad industrial y constructora, y 
un sector servicios sobredimensionado y extremadamente dependiente de la coyuntura turística. La 
debilidad del sector industrial canario, que parece ser el más afectado por las desventajas económicas 
derivadas de la insularidad y lejanía de Canarias, también se manifiesta en su menor aportación rela-
tiva al valor añadido de la región, que supone el 9,5% frente al 22,2% en el sector industrial español.

En cuanto a la edad del tejido empresarial canario, la juventud es otra de sus notas caracterís-
ticas. A la vista de los datos, que indican que más del 90% de las empresas lleva operando menos de 
10 años, 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 año, mientras que más del 53% lleva en el mercado menos de cinco 
años. La ampliación del intervalo de edad hasta los cinco años dispara significativamente el porcen-
taje de empresas que se halla en ese intervalo, siendo los sectores de comercio y hostelería las acti-
vidades que registraron una mayor expansión a comienzos de la década de los noventa, creándose 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 económica 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 inversión en estos sectores, bien a las menores expectativas de rentabilidad-

2 Según el artículo 203.1 y 2 de auditores de cuentas de la Ley de Sociedades Anónimas, 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 Anónimas, 
se exceptúa de la obligación de las cuentas anuales ser revisadas por auditores a las sociedades que puedan presentar 
balance abreviado.

 Por su parte, el artículo 181.1 de balance abreviado de la Ley de Sociedades Anónimas y el artículo 1 de revisión de los 
límites contables del Real Decreto 572/1997, de 18 de abril, por el que se revisan los límites contables de los artículos 
181 y 190 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, establecen que podrán formular balance abreviado 
las sociedades que durante dos ejercicios consecutivos reúnan, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos dos de 
los requisitos siguientes:
• El límite del total del activo sea de trescientos noventa y cinco millones de pesetas.
• El límite del importe neto de su cifra anual de negocios sea de setecientos noventa millones de pesetas.
• El número medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no sea superior a cincuenta.
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riesgo asociadas a este tipo de inversión. En estos sectores es donde se encuentran las empresas de 
mayor antigüedad del tejido empresarial insular.

Las consecuencias económicas derivadas de la situación geográfica de Canarias y su condición 
de archipiélago introducen aspectos diferenciales en el comportamiento de las empresas e imponen 
limitaciones al desarrollo económico y a la expansión de las mismas, no sólo por la escasez de deter-
minados recursos sino por la reducida dimensión y fragmentación de los mercados y los mayores 
costes que estas empresas han de soportar en el desarrollo de su actividad.

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

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 artículo 27 de la Ley 19/1994, de 6 de julio, 
de modificación 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 modificación del REF de Canarias, y el Real Decreto-Ley 2/2000, de 23 de junio, con-
tiene una modificación detallada del artículo 27 que regula la RIC, como consecuencia de que este 
beneficio fiscal debe ser adaptado a las decisiones de la Comisión 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 entró en vigor a partir del año 1994, constituye una medida 
de incentivo fiscal a la autofinanciación empresarial e inversión productiva en el archipiélago, ya que 
permite a las empresas la constitución de reservas antes de la aplicación del Impuesto sobre Socie-
dades (IS) y, además, requiere su materialización en las Islas.

Los incentivos fiscales a la inversión 4 suponen una importante ayuda para el desarrollo de las 
empresas emplazadas en una determinada área. La reserva para inversiones es un estímulo fiscal de 
máxima importancia y vital interés para el impulso del desarrollo de la actividad económica en las Islas.

2.2.  La reserva para inversiones

Los objetivos últimos para los que fue creada la principal figura del REF, la reserva para inver-
siones, están orientados a la creación de riqueza, a potenciar el desarrollo económico-social, a la 
creación de empleo y a la diversificación de la economía de las Islas Canarias en las mejores condi-
ciones posibles.
3 De este instrumento tributario, la RIC, extraemos aquellos aspectos de interés a los efectos de este trabajo.
4 Del conjunto de estímulos fiscales a la inversión que han existido o que actualmente se regulan en el REF, vamos a refe-

rirnos únicamente a la reserva para inversiones por tratarse de aquél más significativo en la política de incentivos fiscales 
a la inversión en Canarias.
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Las finalidades primordiales de la reserva para inversiones son favorecer la autofinanciación 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 años en la misma. En segundo lugar, promover la reinversión empresarial de los beneficios 
obtenidos en Canarias. Todo ello podría contribuir al crecimiento del tejido empresarial en las Islas.

Por lo anteriormente expuesto centraremos nuestro análisis en las principales características 
que definen la RIC: los requisitos legales para su dotación y la tipología de activos o inversiones que 
la ley prevé para su materialización.

En cuanto a la dotación de la RIC, las entidades sujetas al IS tendrán derecho a la reducción 
en la base imponible 5 de las dotaciones que en cada periodo impositivo se hagan de sus beneficios 
a la reserva para inversiones, hasta el límite del 90% de la parte de beneficio obtenido en dicho perio-
do no distribuido 6, en cuanto proceda de establecimientos 7 situados en Canarias.

Asimismo, los contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF) que 
determinen sus rendimientos netos de explotación mediante el método de estimación directa tendrán 
derecho a una deducción en la cuota íntegra aplicando el tipo medio de gravamen a las dotaciones 
anuales a la reserva procedentes de los rendimientos. Esta deducción tendrá como límite el 80% de 
la parte de la cuota que corresponda al importe de los rendimientos netos de explotación que proven-
gan de actividades económicas 8 y de establecimientos situados en Canarias.

Respecto a la materialización de la reserva para inversiones, «las cantidades destinadas a la 
reserva para inversiones en Canarias deberán materializarse en el plazo máximo de tres años, conta-
dos desde la fecha del devengo del impuesto correspondiente al ejercicio en que se ha dotado la mis-
ma 9, en la realización de alguna de las siguientes inversiones»:

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

5 En ningún caso la aplicación de la reducción podrá ocasionar que la base imponible sea negativa.
6 A estos efectos, se considerarán beneficios no distribuidos los aplicados a nutrir las reservas y el correspondiente a las 

rentas que se hayan beneficiado de la deducción establecida en el artículo 36.3 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, 
del Impuesto sobre Sociedades. Sin embargo, se considerarán beneficios distribuidos los destinados a las reservas de 
carácter legal y los dividendos a repartir a los accionistas.

7 Por establecimiento debe entenderse un conjunto organizado de elementos patrimoniales y personales dispuestos, y efectiva-
mente utilizados, para la realización, con cierta autonomía de gestión, de una explotación económica que suponga la colocación 
de un bien o servicio en el mercado, sin que sea suficiente la mera titularidad o tenencia de elementos patrimoniales aislados.

8 La Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y otras Normas Tributarias, suplan-
ta con carácter general (y en particular en el art. 55.2 al remitirse a los incentivos y estímulos a la inversión contenidos en 
la Ley 43/1995) la usual expresión de las actividades empresariales, contenida en el artículo 27.9 de la Ley 19/1994, en 
sentido estricto y de las actividades profesionales, por la expresión de las actividades económicas. Esta sustitución ha de 
entenderse también en virtud del Real Decreto-Ley 12/2006.

9 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, decidirá sobre la distri-
bución del resultado del ejercicio (art. 213.1 del RDLeg. 1564/1989) dotándose la RIC.
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de actividades empresariales del sujeto pasivo o que contribuyan a la mejora y protección 
del medio ambiente en las Islas. Si se trata de la adquisición de activos fijos usados, éstos 
han de suponer una evidente mejora tecnológica 10 para la empresa y no podrán haberse 
beneficiado anteriormente de la reserva.

«b) La suscripción de títulos valores de deuda pública de la Comunidad Autónoma de Canarias, 
de las Corporaciones Locales Canarias o de sus empresas públicas u Organismos autóno-
mos, siempre que la misma se destine a financiar inversiones en infraestructura y equipa-
miento o de mejora y protección del medio ambiente en el territorio canario, con el límite 
del 50% de las dotaciones efectuadas en cada ejercicio.»

c) La suscripción 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 aplicará ningún otro beneficio fiscal 11.

De acuerdo al Real Decreto-Ley 12/2006, por el que se modifica el artículo 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 excepción de las expresadas en el apartado b) anterior que se corresponde con el apartado D.4.º, 
quedan redactadas en su artículo 27.4.

La reserva para inversiones deberá figurar en el pasivo del balance de la empresa con separa-
ción y título representativo, formando parte de los fondos propios, y expresando el ejercicio con car-
go a cuyo beneficio se dotó. Asimismo, no será disponible mientras que las inversiones en que se 
destinó deban continuar en la empresa.

En cuanto a la permanencia de las inversiones realizadas, ésta se establece en función del tipo 
de activos en el que se hubieran materializado aquéllas. Así, cuando se trate de elementos de activo 
fijo, éstos deberán permanecer en funcionamiento en la empresa del adquirente durante cinco años 
como mínimo, sin ser objeto de transmisión, arrendamiento o cesión a terceros para su uso. En el 
caso de los valores en los que se puede materializar la RIC, deberán permanecer en el patrimonio del 
sujeto pasivo durante cinco años ininterrumpidos 12.

10 Esta mejora tecnológica se debe acreditar, en caso de comprobación de la situación tributaria del sujeto pasivo, median-
te la justificación de que el elemento objeto de la deducción produce alguna consecuencia como la disminución del cos-
te de producción 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 artículo 94 de la Ley 20/1991, de 7 de junio, de modificación de los aspectos fis-
cales del REF de Canarias, en lo relativo a los incentivos fiscales a la inversión).

11 El Real Decreto-Ley 3/1996, de 26 de enero, de reforma parcial de la Ley 19/1994, de 6 de julio, de modificación del 
REF de Canarias, especifica que la RIC puede materializarse en la suscripción de acciones o participaciones de socieda-
des que, aun no estando domiciliadas en Canarias, cumplan en el archipiélago los fines señalados en el artículo 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 materialización, la posibilidad de sustituir la deuda pública Cana-
ria por deuda pública del Estado.

12 En este punto, cabe señalar que todo sujeto pasivo que intente acogerse al beneficio fiscal de la RIC debe presentar con-
tabilidad completa de su actividad ajustada al Código de Comercio y a su normativa de desarrollo. Además, es impres-
cindible una correcta identificación 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 declaración del impues-
to correspondiente. Todo ello facilitará tanto una adecuada gestión interna de la empresa, como las funciones de compro-
bación e inspección de los órganos competentes de la Administración Tributaria.
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De hecho, el artículo 27.10 del Real Decreto-Ley 12/2006 determina que «Los sujetos pasivos 
deberán presentar un plan de inversiones para la materialización de la reserva que se deberá adjuntar 
a la declaración por el impuesto correspondiente al periodo impositivo en el que se practica la reduc-
ción prevista en este artículo...».

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

cuadro 1. Principales características de la RIC.

Quiénes pueden  
dotar la RIC

Límites de las  
dotaciones a la RIC Opciones de materialización de la RIC

Sujetos pasivos del IS.
90 por 100 de los bene-
ficios no distribuidos 
después de impuestos.

Adquisición de activos fijos nuevos o usados, tangibles 
e intangibles y situados o recibidos en Canarias.

Sujetos pasivos del IRPF que 
determinen sus rendimien-
tos netos mediante el méto-
do de estimación directa.

80 por 100 de la cuota 
correspondiente a  
los rendimientos de 
explotación.

Suscripción de títulos valores de deuda pública de ins-
tituciones públicas canarias.

Suscripción de títulos representativos del capital de socie-
dades que desarrollen su actividad en el archipiélago.

Creación 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 inversión. (*)

Suscripción de títulos representativos del capital de 
entidades de la Zona Especial Canaria como conse-
cuencia de su constitución o ampliación de capital. (*)

Suscripción de títulos representativos del capital o en 
el patrimonio de sociedades y fondos de capital riesgo, 
y en fondos de inversión. (*)

Suscripción de títulos valores emitidos por organismos 
públicos, cuando la financiación obtenida se destine a 
la construcción o explotación de infraestructuras o equi-
pamientos de interés público para las Administraciones 
públicas en Canarias. (*)

Suscripción de títulos valores emitidos por entidades, 
cuando la financiación obtenida se destine a la construc-
ción o explotación de infraestructuras o equipamientos 
de interés público para las Administraciones públicas en 
Canarias, una vez obtenida la correspondiente concesión 
administrativa o título administrativo habilitante. (*)

(*) Conforme al Real Decreto-Ley 12/2006, por el que se modifica el artículo 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, podríamos decir que la RIC constituiría también un condicionante indiscutible 
de las posibilidades de desarrollo económico de las pymes canarias, pues particularmente promueve 
el crecimiento de las mismas potenciando su capacidad de autofinanciación.

3.   La teoría de La agencIa en Las Pymes: InformacIón asImétrIca y La 
teoría deL pecking order

En este apartado presentamos algunas de las imperfecciones de los mercados financieros en 
el contexto de las pymes: las asimetrías de información, que son más acusadas en el ámbito de la 
pequeña y mediana empresa, y los problemas y los costes de agencia.

La teoría del orden de jerarquía 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, 
está fundamentado en una jerarquía de preferencias para financiar nuevas inversiones causado, esen-
cialmente, por la existencia de información asimétrica en los mercados de capitales y por los costes 
que las distintas fuentes financieras pueden acarrear.

El orden jerárquico consiste en que las empresas utilizan como primer recurso la financiación 
interna, y si ésta resultara insuficiente porque las inversiones la requieren, recurren a la financiación 
externa. En cuanto a ésta, primero, elegirían la financiación ajena (deuda o préstamos y emisión de 
empréstitos) y, segundo, acudirían a la financiación propia (ampliación de capital).

La hipótesis de partida del PO, el problema de la información asimétrica, ha hecho que esta 
teoría se haya utilizado para definir el comportamiento financiero de las empresas de tamaño redu-
cido, pues la existencia de asimetrías informativas es más grave en esta categoría de empresas 13. En 
consecuencia, a éstas les resultará más difícil obtener financiación ajena en forma de préstamos.

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

Los estudios que incorporan la variable tamaño en el análisis de la estructura de capital tienden 
a presentar evidencia de un mayor apalancamiento en las empresas de mayor tamaño frente a las de 
dimensión más reducida (bAtes, 1971; scott y mARtín, 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 más altos de apa-
lancamiento corresponden a las empresas más pequeñas (peteRson y scHulmAn, 1987 y Holmes y 
kent, 1991). Otras investigaciones, simplemente, no encontraron una relación significativa entre el 
tamaño 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 WiJst 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 jerarquía de preferencias en las pymes, sobre la base que estas empresas no tienen 
fácil acceso a la emisión de nuevas acciones.

La elección de ampliar capital y colocar los títulos 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 búsqueda de nuevos socios supondría, 
en todo caso, la pérdida de control del negocio y, consiguientemente, es la elección menos deseada.

La teoría de la agencia fue desarrollada, básicamente, por Jensen y meckling (1976) y, posterior-
mente, aplicada a empresas de distintos tamaños (incluidas las de tamaño reducido) por cRutcHley y 
HAnsen (1989), cHung (1993), VAn deR WiJst y tHuRik (1993) y cHittenden et al. (1996), entre otros.

Los problemas de selección adversa y riesgo moral se producen, esencialmente, en las empre-
sas pequeñas porque suministran información financiera de peor calidad. La teoría prevé que un 
aumento en la incertidumbre sobre los flujos de beneficios futuros agrava las asimetrías de informa-
ción y, en consecuencia, hace que los prestamistas restrinjan el volumen de crédito o podrían llevar 
a éstos a un racionamiento de crédito o, cuando menos, a la exigencia de fuertes garantías y demás 
condiciones del préstamo más 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 pequeñas empre-
sas y los proveedores externos de capital, se intensifican los problemas de agencia en forma de selección 
adversa y riesgo moral debido a las asimetrías informativas, y también debido a la naturaleza tan pri-
vada de las empresas pequeñas. La existencia de estos problemas podría justificar el enorme empleo de 
garantías colaterales en los préstamos, como una vía para solucionar los problemas de agencia.

Asimismo, los costes de agencia derivados de estos problemas también son mayores en el caso 
de las empresas pequeñas, dada la información financiera reducida que generan y su escasa credibi-
lidad, por lo que estos costes serán más difíciles de controlar en las pymes. El contrato financiero 
firmado entre ambas partes, la pequeña 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 podría ser más difícil y caro, porque a ellas no se les ha pedido, por su 
dimensión, que publiquen un volumen de información financiera elevada, e incurrirían en altos cos-
tes al suministrar tal información a usuarios externos por primera vez.

La vía del endeudamiento para estas empresas sólo es posible si se ofrecen adecuadas garantías 
e informes financieros suficientemente transparentes que compensen los problemas de selección adver-
sa y riesgo moral. Sin embargo, habitualmente las empresas de reducido tamaño suministran una infor-
mación financiera poco transparente, al tiempo que presentan insuficientes activos tangibles y una alta 
volatilidad en sus beneficios. De ahí 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 teoría del orden de preferencias de las fuentes financieras, las pymes prefieren 
financiación externa sin coste explícito (como los créditos de provisión) antes que la financiación 
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externa que tiene coste explícito (como la deuda bancaria). La literatura empírica evidencia que las 
empresas prefieren financiarse mediante sus proveedores más que mediante las entidades financieras; 
por lo que los créditos de proveedores y la deuda bancaria se utilizan como financiación sustitutiva 
por las empresas (WAlteR, 1991; cosH y HugHes, 1994; ocAñA et al., 1994; peteRsen y RAJAn, 
1994 y 1997; biAis y gollieR 1997; melle, 2001).

El crédito comercial también ha sido considerado como una forma de atenuar los problemas 
de información asimétrica entre las empresas y sus financiadores. Desde este punto de vista, los pro-
veedores podrían tener ventaja sobre los bancos, tanto a la hora de valorar el riesgo de crédito como 
a la hora de liquidar las mercancías en caso de impago de la deuda. El fundamento teórico de las 
relaciones entre el crédito comercial y las asimetrías 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) 14.

A partir del enfoque de la edad o tiempo que la empresa lleva operando en el mercado, se argu-
menta que las empresas más jóvenes tenderán a utilizar intensamente sus propios recursos, aparte de 
la deuda bancaria y comercial a corto plazo, enfrentándose a los típicos 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 ámbito de las pymes, la teoría 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 ámbito, dada la concurrencia, por lo general, de ambos papeles (director y accionistas) 
en la figura del director-propietario. A mayor número 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 concentración 
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 inversión a través de los recursos generados internamente. En segundo lugar, tratarían de obtener 
un mayor endeudamiento a largo o corto plazo, en función de sus restricciones. Únicamente, en últi-
mo lugar, recurrirían a una ampliación de capital que les obligara a compartir el control o el negocio 
con nuevos socios.

En las empresas de tamaño 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 óptima sino minimizar el intrusismo en el negocio. Los fondos internos evitan 
14 RodRíguez RodRíguez (2002).
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al director-empresario la disciplina que le impondría el recurso a un préstamo, o bien la que le atri-
buiría el compartir el negocio con otros socios a través de la emisión de nuevas acciones.

Así, la falta de confianza de los mercados de crédito respecto a las pequeñas empresas, añadi-
da a los deseos de autonomía de las mismas, les lleva a financiar sus proyectos de inversión, princi-
palmente, con recursos generados internamente y renunciar a muchos otros proyectos que requieran 
financiación externa.

En línea con Ang (1991) que plantea que las pymes utilizan la retención de beneficios como 
primera fuente de financiación, al constituir la reserva para inversiones un beneficio no distribuido, 
retenido o reinvertido en la empresa, cabría esperar que su dotación incrementara los beneficios rete-
nidos de las pymes canarias, lo que propiciaría que la financiación interna de estas empresas fuera 
menos insuficiente.

No obstante, las pymes canarias, concretamente, aquellas empresas que se hayan acogido a la 
RIC dispondrían de más activos tangibles, a medida que apliquen sus dotaciones en las inversiones 
fijadas, básicamente, en activos fijos y materiales. Al punto que si estas empresas requirieran solici-
tar financiación a entidades financieras podrían ofrecer garantías al disponer de activos tangibles.

En las pymes canarias, el conflicto de intereses surgiría, además, entre la pequeña empresa 
(«agente») y los sistemas legal y económico-fiscal («principal»), en el contexto del conjunto de medi-
das tributarias a la inversión que afectan a estas empresas.

Además, atendiendo al requisito de materialización de la reserva para inversiones en determi-
nadas inversiones en el plazo máximo de tres años a partir del ejercicio en que se ha constituido la 
misma, las pymes canarias que dotaron esta reserva sustituirían y/o complementarían las disciplinas 
de la financiación ajena (préstamos) y de la financiación externa (ampliación de capital), por el ante-
rior requisito que establece la figura legal de la reserva para inversiones (financiación interna).

pettit y singeR (1985), bARton y mAttHeWs (1989), noRton (1991) y mAttHeWs et al. 
(1994) advierten que en las empresas de reducido tamaño, las creencias, preferencias y expectativas 
y los objetivos de los directivos juegan un papel importante en la determinación de la estructura de 
capital. Esta influencia de los directivos se manifiesta además en la unión existente entre las finanzas 
empresariales y sus finanzas personales.

4.   Las IncIdencIas ImPosItIva y de Los sIstemas LegaL y económIco-
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 económico-
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 teoría tradicional 
estática de las ventajas competitivas o del equilibrio trade-off (TO) óptimo 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 hipótesis 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 podrían 
ser las causadas por la amortización de los activos o por la realización de determinadas inversiones.

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

Todo lo anterior permite prever una relación negativa entre el nivel de endeudamiento y el 
nivel de dotación a la reserva para inversiones, toda vez que dicha reserva actuará como un podero-
so estímulo fiscal de la autofinanciación 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 15 que tiene su origen en los beneficios obtenidos y 
no distribuidos de las pymes canarias, que potencia su autofinanciación y que contribuye a reforzar 
la esperada relación inversa entre el nivel de endeudamiento y los recursos generados internamente 
sugerida por la teoría del pecking order.

Además, la materialización requerida de la reserva para inversiones en activos fijos materiales 
incidirá positivamente en el nivel de tangibilidad empresarial, reforzando la relación negativa con el 
nivel de deuda propuesta desde una perspectiva estrictamente fiscal por deAngelo y mAsulis.

Igualmente acerca de la decisión 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 restricción causa una relación negativa entre 
los dividendos y la RIC.

En conclusión, referente a la decisión de financiación, dado que este escudo fiscal de la reser-
va para inversiones coexiste con la ventaja fiscal de la deducción por intereses de la deuda, la deci-
sión de constituir esta reserva podría incidir de forma negativa en la decisión de endeudamiento.

A modo de síntesis, los principales argumentos teóricos y signos estimados de las relaciones 
entre la decisión 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 asignación es de carácter voluntario.
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cuadro 2. Relaciones estimadas entre la decisión de endeudamiento de las pymes y 
sus determinantes.

Variables Argumentos teóricos Signos

Recursos generados internamente Pecking order Negativo

Reserva para inversiones Pecking order; DeAngelo y Masulis (1980) Negativo

Tamaño Pecking order; Trade-off Positivo

Tangibilidad de los activos Agencia; Pecking order; Trade-off Positivo

DeAngelo y Masulis (1980) Negativo

Edad Pecking order Positivo

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

A continuación pasamos a estimar la generación 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 formulación algebraica de los conceptos básicos y de los límites 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.

• tc: Tipo impositivo de la empresa.

• IS: Impuesto sobre Sociedades. IS  =  BAI  ×  tc.

• RIC: Reserva para Inversiones en Canarias.

• ISRIC: Impuesto sobre Sociedades habiendo dotado la RIC. ISRIC = (BAI  –  RIC)  ×  tc.

• BDI: Beneficio después de impuestos. BDI  =  BAI  –  IS.

• DIV: Beneficios repartidos a los accionistas o dividendos.

• BND: Beneficio no distribuido a efectos de la dotación 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:

BAIL  =  BAI  –  rD  [1]
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Siendo:

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

ISL  =  (BAI  –  rD)  ×  tc  [2]

Sustituyendo las anteriores ecuaciones en la ecuación que sigue:

BDIL  =  BAIL  –  ISL [3]

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

BDIL
´  =  (BAI  –  rD) (1  –  tc) [4]

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

BAIU  =  BAI [5]

ISU  =  BAI  ×  tc [6]

Sustituyendo las ecuaciones anteriores en la siguiente ecuación:

BDIU  =  BAIU  –  ISU  [7]

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

BDIU
´  =  BAI (1  –  tc) [8]

En tercer lugar, determinamos la generación de rentas de cada una de esta categoría de empresas.

a) Empresas endeudadas.

RL  =  (BAI  –  rD) (1  –  tc)  +  rD [9]

Siendo:

R: La renta generada por la empresa.

b) Empresas no endeudadas.

RU  =  BAI (1  –  tc)  [10]
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Desarrollando la anterior ecuación [9], obtenemos la expresión siguiente:

RL  =  BAI (1  –  tc)  +  rD tc  [11]

Por tanto, resulta que:

RL
’  =  RU  +  rD tc  [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 tc).

Seguidamente, se plantean las situaciones anteriores de generación 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 además distribuyen dividendos.

Previamente, recuérdese que el límite máximo de dotación a la reserva es el 90% sobre el 
beneficio no distribuido: RIC ≤ 0,90  ×  BND.

supuesto 1.º: Las empresas endeudadas y no endeudadas dotan la RIC (suponiendo al límite 
máximo), 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:

ISLRIC  =  [(BAI  –  rD)  –  RIC]  ×  tc  [13]

RICL  =  0,90  ×  [(BAI  –  rD)  –  ISLRIC]  [14]

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

ISLRIC
´  =  c

c

(BAI  rD)  (1  0,90) t  
1  0,90 t

− × −
−  

 [15]

Siendo:

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

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

RICL
´  =  c

c

0,90 (1  t ) (BAI  rD)
1  0,90 t
− −
−

  [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:

ISURIC  =  (BAI  –  RIC)  ×  tc  [17]

RICU  =  0,90  ×  (BAI  –  ISURIC)  [18]

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

ISURIC
´ = c

c

BAI  (1  0,90) t  
1  0,90 t
× −
−

 [19]

Después, sustituyendo la ecuación precedente en la ecuación [18], resulta la ecuación última 
de la RIC de las empresas no endeudadas:

RICU
´ = c

c

0,90 (1  t ) BAI 
1  0,90 t

−
−

  [20]

Puede observarse cómo 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 dotación a la reserva de las empresas endeudadas es menor que la dotación a la reserva 
de las empresas no endeudadas.

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

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

RICLDIV  =  0,90  ×  {[(BAI  –  rD)  –  ISLRIC]  –  DIV} [21]

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

ISLRICDIV  =  c c

c

(BAI  rD)   (1  0,90) t  0,90 t  DIV
1  0,90 t

− × − +
−

 [22]

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

RICLDIV
´  =  [ ]c

c

0,90  (1  t ) (BAI  rD)  DIV
1  0,90 t

− − −
−  

 [23]
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Asimismo, la formulación de la reserva para inversiones de las empresas no endeudadas y que 
a la vez distribuyen dividendos es la que sigue:

RICUDIV  =  0,90  ×  [(BAI  –  ISURIC)  –  DIV] [24]

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

ISURICDIV  =  
 

c c

c

BAI   (1  0,90) t   0,90 t  DIV 
1  0,90 t

× − +
−  

[25]

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

RICUDIV
´  =  [ ]c

c

0,90  (1  t ) (BAI)  DIV  
1  0,90 t
− −
−

 [26]

Podemos observar que los importes del IS y de la reserva para inversiones, en el supuesto 
segundo cuando además 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 cuantías 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 dotación de la RIC disminuye si se reparten dividendos, obteniendo, como consecuen-
cia, la dotación a la reserva inferior y, por consiguiente, la cuantía del impuesto superior.

Además, advertimos que la decisión 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 continuación, procedemos a determinar la generación de rentas en los dos tipos de empresas 
según 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 expresión:

BDILRIC  =  (BAI  –  rD)  –  ISLRIC
´ [27]

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

BDILRIC
´  =  c

c

(BAI  rD) (1  t )
1  0,90 t
− −
−

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

BDIURIC  =  BAI  –  ISURIC
´ [29]

Después de su desarrollo se obtiene la ecuación última:

BDIURIC
´  =  c

c

BAI (1  t )
1  0,90 t

−
−

 [30]

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:

BDILRICDIV  =  (BAI  –  rD)  –  ISLRICDIV [31]

BDIURICDIV  =  BAI  –  ISURICDIV [32]

Obteniéndose, al resolverlas, las ecuaciones finales:

BDILRICDIV
´  =  c c

c

(BAI  rD) (1  t )  0,90 DIV t
1  0,90 t

− − −
−

 [33]

BDIURICDIV
´  =  c c

c

BAI (1  t )  0,90 DIV t
1  0,90 t
− −

−
 [34]

Al confrontar las expresiones [33] y [34] individualmente con las ecuaciones [28] y [30], dedu-
cimos que los beneficios netos de ambas categorías de empresas cuando además 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 dotación a la RIC, resultando el gasto por 
el IS superior.

Consecuentemente, por una parte, la generación 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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a) Empresas endeudadas.

RLRIC  =  
 

c

c

(BAI  rD) (1  t )
1  0,90 t
− −
−   

+  rD [35]

b) Empresas no endeudadas.

RURIC  =  c

c

BAI (1  t )
1  0,90 t

−
−  

[36]

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

RLRIC  =  c c

c

BAI (1  t )  rD (1  0,90) t  
1  0,90 t

− + −
−

 [37]

Finalmente, la ecuación precedente se expresa como:

RLRIC
´  =  RURIC + c

c

rD (1  0,90) t  
1  0,90 t

−
−

 [38]

Concluyéndose, por tanto, que la renta de una empresa endeudada que haya dotado la RIC es 
mayor que la renta de una empresa no endeudada que haya dotado la RIC también.

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

a) Empresas endeudadas.

RLRICDIV  =  c c

c

(BAI  rD) (1  t )  0,90 DIV t
1  0,90 t

− − −
−   

+  rD [39]

b) Empresas no endeudadas.

RURICDIV  =  c c

c

BAI (1  t )  0,90 DIV t
1  0,90 t
− −

−
 [40]

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

RLRICDIV  =  c c c

c

BAI (1  t )  0,90 DIV t   rD (1  0,90) t
1  0,90 t

− − + −
−

 [41]

Posteriormente, la ecuación precedente se expresa como:

RLRICDIV
´  =  RURICDIV  +  c

c

rD (1  0,90) t
1  0,90 t

−
−

 [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, 
a la vez.

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, corroboraríamos que la decisión de distribuir dividendos no altera los resultados 
de las anteriores rentas generadas.

5.   Los efectos de La reserva Para InversIones en La PoLítIca fInancIera 
de Las Pymes canarIas

A la postre, por la importancia y el protagonismo que tiene la RIC en el conjunto de incentivos 
fiscales a la inversión en Canarias, así como por constituir una decisión de financiación, analizamos 
la influencia de la reserva para inversiones en la política financiera de las pymes canarias.

Este apartado se estructura de la forma siguiente: en primer término, y en una primera aproxi-
mación a una valoración de la incidencia de la RIC en las pymes de la provincia de Santa Cruz de 
Tenerife, se realiza un análisis de la evolución y del perfil de las empresas que aplicaron este incen-
tivo fiscal, atendiendo a su dimensión, al sector de actividad al que están adscritas y a su edad.

En segundo término, y como segunda aproximación al análisis de la influencia de la RIC, se 
efectúa una evaluación de sus efectos en la estructura financiera de dichas pymes.

5.1.   evolución y características del tejido empresarial que dotó la reserva

A continuación se analiza la evolución del número de empresas que constituyeron la RIC y de 
los importes de las dotaciones, haciendo uso de la información económico-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 evolución del número de empresas que dotaron la reserva para inversiones, 
durante el subperiodo 1994-1996 (tabla 1), cabe señalar, por una parte, el aumento del número de 
empresas que dotaron esta reserva en 1995 respecto a 1994, tanto si se observa el número total de las 
mismas en 1995 (164), que se eleva en un 52% con relación al número total de empresas que dotaron 
esta reserva en 1994 (108), como si se atiende al número de empresas que se acogieron a la RIC por 
primera vez en 1995 (36), acerca del número de empresas que aplicaron esta reserva por primera vez 
en 1994 (20).
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Por otra parte, se advierte una disminución del 16% en el número total de empresas que dota-
ron la RIC en 1996 (138) respecto a 1995 (164). Sin embargo, atendiendo al número de empresas 
que dotaron por primera vez en 1996 (37), se puede decir que se mantiene el número de empresas 
que disfrutó de este incentivo fiscal en 1996, referente al número de empresas que disfrutó del mismo 
únicamente en 1995 (36).

Además, el número de empresas que dotaron esta reserva en 1995 y en 1996 (49) aumentó en 
un 36%, con respecto al número de empresas que dotaron la RIC en 1994 y en 1995 (36). Este hecho 
podría reflejar que la estabilidad de las empresas que se acogieron a la RIC en dos años consecutivos 
aumenta en el último año del periodo de referencia (1996).

tabLa 1. Número de empresas que dotaron la RIC.

1994 1995 1996 1994-1996 Total

1994 20 36 9 43 108

Dotaron sólo 
en 1994

Dotaron en 
 1994 y 1995

Dotaron en  
1994 y 1996

Dotaron en los tres años:  
1994, 1995 y 1996 Total 1994

1995 36 36 49 43 164

Dotaron en  
1994 y 1995

Dotaron sólo  
en 1995

Dotaron en 
 1995 y 1996

Dotaron en los tres años:  
1994, 1995 y 1996 Total 1995

1996 9 49 37 43 138

Dotaron en  
1994 y 1996

Dotaron en  
1995 y 1996

Dotaron sólo  
en 1996

Dotaron en los tres años:  
1994, 1995 y 1996 Total 1996

FuEntE: Elaboración propia. Datos obtenidos de la CBUL.

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

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

En un análisis de la evolución 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 información 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: Elaboración propia. Datos obtenidos de la CBUL.

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

A renglón seguido, se procede a estudiar el perfil de las empresas que aplicaron este incentivo 
fiscal, en función de distintas características como son su dimensión, el sector de actividad en el que 
operan y su edad. Características que permitirán definir la estructura del tejido empresarial que dotó 
la reserva.

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

Además, el porcentaje máximo de las empresas auditadas que dotaron (28%) se sitúa 12 pun-
tos por encima del porcentaje máximo correspondiente a las empresas auditadas de la muestra (16%), 
lo que parece reflejar que la dimensión de las empresas que aplicaron la RIC es superior al tamaño 
medio del total de empresas (tabla 3).

tabLa 3. Empresas auditadas que dotaron la RIC.

1994 1995 1996

N.º empresas auditadas que dotaron 30 42 17

N.º total empresas que dotaron 108 164 138

% sobre el total empresas que dotaron 27,78 25,61 12,32

N.º empresas auditadas de la muestra 56 57 55

N.º total empresas de la muestra 365 365 365

% sobre el total empresas de la muestra 15,34 15,62 15,07

FuEntE: Elaboración propia. Datos obtenidos de la CBUL.
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En referencia a la distribución del número 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 ponderación es agricultura y pesca, en el que 
sólo 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
Total

100%
108

100%
164

100%
138

AGRICULTURA Y PESCA
Total

2%
2

1%
2

2%
2

INDUSTRIA
Total

6%
6

9%
15

7%
9

CONSTRUCCIÓN
Total

6%
7

9%
15

7%
10

COMERCIO
Total

57%
61

53%
87

57%
79

HOSTELERÍA
Total

9%
10

8%
13

6%
8

OTROS SERVICIOS
Total

20%
22

20%
32

21%
29

FuEntE: Elaboración propia. Datos obtenidos de la CBUL.

En una valoración 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 información acerca de su fecha de constitución, tenían una edad 
inferior o igual a 10 años.

Sin embargo, las empresas que llevan operando en el mercado más de 25 años representan tan 
sólo el 12,04%. Asimismo, advertimos cómo el número total de empresas con una antigüedad supe-
rior a 10 años disminuye paulatinamente, a medida que aumenta el intervalo de número de años de 
edad. Por tanto, podría deducirse que son las empresas más jóvenes 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.º %

≤ 5 años 1 0,93

6-10 años 41 37,96

11-15 años 34 31,48

16-25 años 19 17,59

> 25 años 13 12,04

Total 108 100

FuEntE: Elaboración 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 dimensión, que llevan desarrollando su actividad en 
los sectores comercial y de otros servicios durante un periodo inferior o igual a diez años.

5.2.  evaluación de los efectos de la reserva

Seguidamente, se expondrá una valoración 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 análisis de la estructura financiera del conjunto de empresas que permanecen 16, obser-
vamos cómo rasgos básicos que la empresa canaria se ha financiado mayoritariamente durante el 
periodo 1990-1996 con recursos ajenos. Así, y tomando como referencia los datos del último ejerci-
cio (1996), las empresas canarias dependen alrededor de un 52% de los recursos ajenos, destacando 
la importancia que en su financiación tienen los recursos ajenos a corto plazo, cuya participación 
relativa en el total de recursos de las empresas se sitúa en el 40%. Frente a lo anterior, la financiación 
ajena a largo plazo tan sólo representa en 1996 el 11% de los recursos totales. La financiación propia 
representa en torno al 48% del total de recursos de las empresas de la muestra.

En un estudio de la evolución de la estructura financiera de las empresas que permanecen 
durante el periodo 1990-1996, se observa cómo se ha registrado una disminución gradual de la 
financiación ajena en el total de recursos de las empresas, así durante el periodo dicha fuente de 
financiación ha descendido en un 11,42%, consecuencia de la mayor capitalización que han lleva-
do a cabo las empresas canarias, registrando un crecimiento de su grado de autonomía financiera, 
del 15,86%.

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

En principio, la evolución de la estructura financiera, particularmente de las reservas, pone de 
manifiesto cómo este estímulo fiscal está respondiendo a uno de los fines para los que ha sido crea-
do, promover la autofinanciación empresarial.

5.3.  a modo de resumen

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

Así, 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: Elaboración propia. Datos obtenidos de la CBUL.

Lo anterior podría significar que este estímulo fiscal no sólo fomenta el crecimiento económi-
co y la iniciativa empresarial, sino que también contribuye a aumentar la financiación de las Admi-
nistraciones públicas, por cuanto el previsible crecimiento económico y la supuesta creación de 
empresas generarían mayores bases impositivas.

Además, las modalidades de materialización definidas y establecidas por la normativa regula-
dora de la RIC contemplan la posibilidad de canalizar los fondos de esta reserva hacia la creación de 
infraestructuras públicas en el archipiélago canario.

Por otra parte, este incentivo fiscal es una fórmula idónea para las empresas de menor dimen-
sión, más dependientes de la autofinanciación y con mayores dificultades para el acceso a los 
mercados de deuda, y las de reciente creación, por cuanto que por su propia naturaleza y por la 
definición de este incentivo constituye una fuente de autofinanciación y permite a este tipo de 
empresas afrontar en mejores condiciones financieras la realización de nuevos proyectos de 
inversión.
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En principio, la evolución de la estructura financiera, particularmente de las reservas, pone de 
manifiesto cómo este estímulo fiscal está respondiendo a uno de los fines para los que ha sido crea-
do, promover la autofinanciación empresarial.

Un desarrollo futuro de este análisis, condicionado a la disponibilidad de la información 
necesaria, consiste en contrastar si se mantiene la tendencia alcista en la evolución de la RIC o si, 
por el contrario, la limitación temporal para su materialización y las posibles alternativas de inver-
sión estipuladas aminoran la aplicación del beneficio después de impuestos a la reserva para inver-
siones.

Asimismo, sería 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 económico en términos reales. Este estudio exigiría disponer de información 
contable y fiscal de las partidas de la dotación a esta reserva, así como de los activos en que se ha 
materializado. Para lo cual, se debiera demandar, previamente, el cumplimiento de la elaboración de 
dicha información 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 diseñado, servir de estímulo a la autofinanciación empresarial 
y fomentar la inversión productiva, pasaría por el diseño de unos mecanismos de control que aseguren 
que los recursos están siendo asignados eficientemente en unas inversiones que contribuyan a la gene-
ración de empleo y riqueza económica 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 creación de empleo y se admite la suscripción 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 economía menos intensivos en el con-
sumo de suelo.

Además, se establecen reglas más precisas dirigidas a ofrecer mayor seguridad jurídica y a 
garantizar que el destino de las inversiones lo sean las Islas del archipiélago. También se refuerzan 
los mecanismos de control de la aplicación de esta ventaja fiscal, entre los que destacan la obliga-
ción de presentar un plan de inversiones, la inclusión de determinada información relevante a estos 
efectos en la memoria de las cuentas anuales 17 y el establecimiento de un régimen sancionador 
específico.

17 Así, los sujetos pasivos incluirán en la memoria de las cuentas anuales la información referida al importe de las dotacio-
nes efectuadas a la reserva, el importe de la reserva pendiente de materialización y el importe, las fechas y la identifica-
ción de las inversiones o los activos en que se materializa, todo ello, con indicación 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 financiación interna bien pudiera haberse 
visto incentivada por el ahorro fiscal que engendran las dotaciones a la reserva para inversiones. Al 
respecto, la evidencia encontrada vendría a refrendar el poder explicativo de la teoría del pecking 
order que justifica el recurso en primera instancia a la financiación interna por razones de informa-
ción asimétrica entre los que están dentro de la empresa y los inversores externos a la misma con 
respecto a sus oportunidades de inversión. Más aún, en el caso de las empresas canarias, esta prefe-
rencia por la autofinanciación se vería acentuada tanto por las mayores restricciones financieras a 
que les sujeta su reducido tamaño y su dependencia de la financiación bancaria, como por el escudo 
fiscal –sustitutivo del de la deuda– que proporciona la RIC.

Asimismo, la decisión de dividendos respondería a otros factores como puede ser la reserva 
para inversiones. Ello demuestra que la política de dividendos constituiría una decisión residual supe-
ditada a la decisión 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 teoría del PO, observamos cómo las sociedades generan 
rentas a partir del ahorro impositivo derivado tanto de la deducibilidad de los intereses de la deuda 
como de la reducción de la base imponible por la dotación a la reserva para inversiones en el IS.

Desde una perspectiva más 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 comparación con el otorgado a los derechos económicos 
de los accionistas. Con la deducción 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-económico y la creación de empleo en las Islas, la RIC instituye un escudo fiscal 
análogo al que se establece para los gastos financieros satisfechos en concepto de intereses sobre 
la deuda. De este modo, se equipara la protección fiscal de los derechos de los accionistas sobre los 
cash-flow de la empresa con la de los derechos de los demás inversores, en aras de dar continuidad 
en el tiempo a los efectos sobre la política financiera de las empresas canarias de los diferentes ins-
trumentos que contempla el REF, como el Fondo de Previsión para Inversiones que precedió a la 
Reserva para Inversiones o como la Adquisición de Bienes de Inversión y Deducción por Inversio-
nes que coexiste con la RIC actual.
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