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1. RESUMEN.

El objetivo general de este trabajo consiste en determinar los factores explicativos del
endeudamiento de las empresas que se dedican al sector primario en la isla de La Palma,

debido a la gran importancia del mismo en la economia de la isla.

Para ello, primero, se han examinado las principales teorias financieras, que identifican
los determinantes de la estructura financiera de las empresas. Posteriormente, se ha
realizado un analisis empirico durante el periodo 2008-2012, utilizando una muestra de
14 pymes de la isla de La Palma, procedente de la base de datos SABI.

Asi, el trabajo se ha estructurado de la siguiente manera: en primer lugar, se comenta la
literatura previa y se establece la base tedrica del estudio. En segundo lugar, se explica
la obtencién de la muestra y la metodologia utilizada. A continuacion, se presentan los

resultados obtenidos en el anélisis y, finalmente, se exponen las conclusiones obtenidas.

Palabras claves: Endeudamiento, sector primario, pymes y subvenciones.
ABSTRACT.

The aim of this project consists of determining the explanatory factors of the
indebtedness of companies engaged in primary sector on the island of La Palma.

To do this, first it has been carefully reviewed the main financial theories, which
identify the determining factors of the financial structure of companies. Subsequently,
we conducted an empirical analysis during the period 2008-2012, using a sample of 14
SMEs, obtained from the SABI database.

For all this, the work is structured as follows: firstly, the previous literature is discussed
and the theoretical basis of the study is set. Secondly, the sample collection and the
methodology used are explained. Finally, the results of the analysis are exposed

together with the obtained conclusions.

Keywords: debt, primary sector, SMEs, and subsidies.



2. INTRODUCCION.

El endeudamiento de las empresas constituye uno de los temas principales de la
economia financiera, por su importancia en la economia mundial, en la que los niveles
de endeudamiento de las familias y empresas han crecido vertiginosamente en los
ultimos afios, conllevando a una fuerte politica monetaria expansiva. Debido al
apalancamiento de estos agentes por financiar su consumo, aument6 la dependencia
financiera del exterior. Por consiguiente, lo anterior es uno de los aspectos diferenciales
y desencadenantes de la actual crisis de endeudamiento adquirido por los diversos

agentes de la economia: empresas, gobiernos y familias.

La crisis econdémica y financiera ha golpeado con fuerza la economia espafiola y
mundial, tanto por la intensidad de la misma como por su duracion. Los mercados
financieros, las entidades bancarias y los propios proveedores comerciales han cerrado
la posibilidad de poder acceder a financiacion externa o bien han aumentado los
requerimientos exigidos a las empresas y particulares. Por lo cual, las empresas
dependen de sus caracteristicas econdémicas-financieras, es decir, la actividad
econémica que desarrolla, los resultados contables obtenidos y su nivel de

endeudamiento.

La existencia o inexistencia de una estructura de capital 6ptima para la empresa ha sido
uno de los temas mas controvertidos en la literatura financiera, desde que por 1958
Modigliani y Miller introducen sus proposiciones de la irrelevancia de la estructura. A
partir de esta aportacion se han producido un amplio nimero de estudios centrados en
este tema, que describen las opciones de financiamiento de las empresas en un entorno
real de mercado imperfecto, entre los que podemos mencionar, teoria del equilibrio
estatico, teoria del orden jerarquico, teoria de los costos de agencia, etc. (Azofra

Palenzuela y Rodriguez Sanz, 2012).

El objetivo general de este trabajo es analizar los factores determinantes del grado de
endeudamiento de las empresas palmeras que se dedican a la agricultura, ganaderia,
pesca Yy servicios relacionados con estas actividades, durante el periodo 2008-2012. La
etapa seleccionada abarca el comienzo de la crisis, de este modo, evaluandose el

impacto que produjo el incremento de la deuda en las empresas.



La agricultura y ganaderia siguen siendo, en gran medida, un sector importante en la
economia espafiola, aunque la supervivencia de estas actividades se deba, en la
economia de las islas, a las aportaciones en ayudas y subvenciones que ofrecen los
organismos, ya que sin ellas las empresas no podrian soportar los altos gastos de

produccién.

Con el propésito planteado, el trabajo se estructura como sigue. En primer lugar, se
comentan las teorias relacionadas con la estructura de capital, siendo los pioneros
Modigliani y Miller estableciendo que en mercados de capitales perfectos, el valor de

una empresa es independiente de la estructura de capital.

En segundo lugar, exponen las ayudas y subvenciones que reciben las empresas que se
dedican a la agricultura y ganaderia, asi como también los particulares que explotan
estas actividades, por la importancia de que la mayoria de las empresas compran los
productos a agricultores y ganaderos, siendo su actividad principal el empaquetado y

distribucién.

Seguidamente, se extrae del SABI la muestra a utilizar, siendo los criterios de busqueda
la localizacién y la actividad que realiza. Asi, se obtiene una muestra de 14 pymes
localizada con su sede en la isla de La Palma y que se dedican a la agricultura y

ganaderia.

A continuacién, se realiza un analisis estadistico de indole econémico-financiero con el
programa estadistico SPSS de la muestra de empresas de la isla de La Palma que se
dedican a la agricultura y ganaderia, procedentes de la base de datos SABI,
describiéndose los rasgos principales y la evolucion de la estructura financiera de estas

empresas para el periodo 2008-2012.
3. LAS TEORIAS DE LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL.

Con el transcurso de los afios, junto con los cambios continuos en la sociedad y en la
economia, nos encontramos con una serie de analisis que hacen hincapié en el tema del

endeudamiento empresarial durante las Gltimas décadas.

! (Statistical Package for the Social Sciences) version 20.



La mayoria de las empresas no utilizan unicamente fondos propios para su financiacion,
sino que utilizan fuentes de financiacion ajena. Existen dos enfoques importantes desde
el punto de vista de la financiacion ajena, la perspectiva financiera y la econdémica. La
perspectiva financiera se centra en el estudio de la solvencia e insolvencia de las
empresas, ademas de las alternativas méas adecuadas que debe utilizar la empresa para
asumir financiacién ajena. En cambio, la perspectiva econémica relne empresas,
gobiernos y familias, y atiende a lo que implica un nivel de ahorro de estos agentes en la
economia de un pais o a nivel mundial, asi como los riesgos que estos asumen, ya que
repercuten en la economia global y que conlleva a desequilibrios importantes en la

financiacion, (Alvarez, B.; Boedo, L. y Lagoa, D., 2012).

El Banco Central Europeo (BCE) en su articulo mensual de febrero 2012 entiende el
hecho de que las empresas que obtengan un grado de deuda permite un desarrollo
positivo, ya que las ayuda a lograr un crecimiento financiero. Sin embargo, este grado
de deuda no debe ser excesivo porque causaria desventajas para las empresas y las
perjudicarian. Hablamos de la principal causa de la actual crisis financiera, que
comenzé a mediados del 2007, en la que los deudores han tenido que tomar medidas en
el nivel de deuda existente y en la que se han visto manifestados los riesgos que

conlleva el crédito.

Desde hace décadas, el endeudamiento de las empresas es un tema importante para la
economia financiera, en las que se han visto relacionadas distintas investigaciones
empiricas y teoricas de varios autores. Existen diversas teorias financieras que intentan
interpretar las decisiones en cuanto a estructura financiera que toman las empresas, y
cuyas implicaciones pueden variar al ser aplicadas al ambito de las pymes,
respondiendo a través de articulos relacionados con el tema y creando distintos enfoques

tedricos, en los que se consideran las diferentes imperfecciones en los mercados.

El estudio de Modigliani y Miller (MM) (1958) cobra una gran importancia en la
investigacion, por ser los primeros en desarrollar un andlisis tedrico de la estructura

financiera de las empresas.

De hecho son muchos los autores que toman este estudio como su punto de partida.
Plantean que la estructura financiera Optima sera aquella que maximice el valor de

mercado de la empresa y minimice el coste de capital.



A partir de MM (1958), Velazquez Vadillo (2004) incide en que los autores diferencian
dos etapas. En la primera etapa, establecen una independencia entre la empresa y su
estructura de financiacion. En el estudio se considera un mercado financiero perfecto, es
decir, aquel en el que se clasifican las empresas en clases homogéneas segin su

disposicion de financiacion y la no existencia de los impuestos.

En la segunda etapa, Modigliani y Miller argumentan que si existe una relacion directa
entre la empresa y su nivel de endeudamiento, ya que se reflexiona sobre el impuesto
sobre la renta de las empresas. Consideran la existencia del impuesto y la posibilidad de
que los gastos financieros del endeudamiento sean deducibles, de la base impositiva. La
empresa encuentra ventajoso el endeudarse si el beneficio (ahorro fiscal) es superior a

los gastos financieros resultantes del endeudamiento.

A partir del trabajo pionero de Modigliani y Miller se desarrollan numerosos estudios
que tratan de establecer una estructura 6ptima de capital, determinando los factores que
influyen en las decisiones de las empresas. Asi, las principales teorias que intentan
explicar el comportamiento financiero de las empresas son la Teoria del Equilibrio
Estatico (Trade-off Theory), la Teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking Order

Theory) y la Teoria de la Agencia.

La Teoria del Equilibrio Estatico (Trade-off Theory) de Myers (1984) manifiesta que
existe un equilibrio entre los costes y beneficios de la deuda que optimiza la estructura
de capital. Es decir, la estructura éptima de una empresa seria la que ocasionara una

coherencia entre el apalancamiento y el valor de una empresa.

Por un lado, un mayor nivel de endeudamiento lleva consigo una mayor probabilidad de
insolvencia asi como unos intereses ligados al volumen de deuda, aunque, por otro, las
deducciones fiscales de los intereses hacen en la mayoria de las ocasiones atractivo el

endeudamiento

Azofra Palenzuela y Rodriguez Sanz (2012:39) explican la existencia de esta coherencia
exponiendo que “las empresas que adaptan su comportamiento financiero a las
predicciones de esta teoria se marcan como objetivo (target) alcanzar un determinado
ratio de endeudamiento al que gradualmente van ajustando su ratio actual”. Entendiendo
que el ratio objetivo seria el que permite compensar los costes con los beneficios de esta

financiacion.



La Teoria de la Clasificacion Jerarquica o pecking order, propuesta por Myers, (1984) y
Myers y Majluf (1984) explica la decision de endeudamiento de las empresas en
funcion de una jerarquia u orden de preferencia. Esta jerarquia consiste basicamente en
que las empresas optan en primer lugar por la financiacién interna dentro de la cual los
beneficios retenidos son la primera de las fuentes de financiacion seleccionadas debido
a que no estan influidos por la asimetria de la informacion. En segundo lugar optan por
la deuda y, en ultima instancia, por la ampliacion de capital.

Azofra Palenzuela y Rodriguez Sanz (2012) y Such Devesa y Parte Esteban (2007)
coinciden en su estudio en que existe un orden a la hora de seleccionar la via de
financiacion, gracias a la existencia de informacion asimétrica con respecto a los activos
de las propias empresas y los mercados de capitales, lo que conlleva a que una empresa
prefiera financiarse con su propia capacidad financiera que con acciones de otra
empresa, encontrandose entre medio las deudas con y sin riesgo. Es decir, prefieren la
financiacion interna que la externa. Esta situacion viene generada por la gran cantidad
de informacion que se obtiene del estado en el que se encuentran las compafiias, ademas
de la informacién de los costes de las transacciones que conllevan la emision de estos

nuevos titulos de financiacion.

Otro planteamiento tedrico se deriva de la Teoria de la Agencia propuesta por Jensen y
Meckling (1976) y Myers (1977), centrandose en los tipos de relaciones de agencia
directiva, entre gerentes y propietarios, y las relaciones de agencia de endeudamiento,
entre propietarios y acreedores. Se establece que los costes de agencia que surgen del
conflicto entre accionista y prestamista, incentiva a los primeros a buscar una estructura
de capital que les beneficie, aunque sea a costa de los segundos y de la pérdida de valor
de la empresa, ya que ambas partes van a querer maximizar sus beneficios, generando
costes de agencia como consecuencia del posible perjuicio que puede sufrir el

propietario por el gerente o el acreedor por el propietario por sus posibles actuaciones.

En este contexto, la Teoria de las Sefiales planteada por Ross (1977) define que los
gestores de las empresas con grandes expectativas de crecimiento procuran enviar
sefiales al mercado sobre la calidad de sus proyectos, mediante el incremento del nivel
de deuda, lo que reflejaria la capacidad de las nuevas inversiones para hacer frente a las

obligaciones de pago derivadas de esa deuda.



El estudio de la la estructura financiera de las empresas, ha sido tratado bastante en la
literatura, pero la mayor parte del debate tedrico y empirico se basan en grandes
empresas. Sin embargo, el tamafio es una de las caracteristicas especificas de las
empresas para determinar el nivel de endeudamiento, que junto con el sector de la
actividad que realizan, se les ha reconocido como factores importantes para explicar las

decisiones de financiacion de las empresas, (Jiménez y Palacin, 2007).

Asi, en el presente trabajo, nos centramos en el estudio de una muestra de pequefias y

medianas empresas (pymes) que se dedican a la misma actividad.

Por un lado, la variable tamafio es considerada como una de las mas importantes a la
hora de explicar la formacién de la estructura financiera. Las pequefias empresas no se
pueden considerar como una empresa grande en una escala mas pequefia, sino que

cuenta con su propia identidad.

Las diferencias mas destacables de la empresa pequefia segun el planteamiento de Ang,
(1992) son:

e Mayor opacidad informativa, por lo cual, mayores problemas de informacién

asimétrica entre gerentes e inversores.
e Altos costes para la emision de titulos
e Mayor nivel de riesgo
e Costes de insolvencia superiores a los de una gran empresa.

e Coincidencia de las figuras de propietario y gestor.

Escasa diversificacion de la cartera de riqueza del propietario.

Jiménez y Palacin (2007) y Palacin y Ramirez (2011) a partir de la Teoria del Orden de
Jerarquia y de la Teoria del Equilibrio Estatico, sefialan los motivos por el cual el

tamano se relaciona con la estructura financiera.

e Los costes de insolvencia: A mayor tamafio empresarial, menor son los costes de
insolvencia, asumiendo las empresas pequefias un mayor riesgo de fracaso,

tomando el tamafio como un “proxy” inverso de la probabilidad de insolvencia.
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e Los costes de emision de las fuentes: Conforme aumente el tamafio incrementa
el volumen de capital, acrecentando dichos gastos, y a traves de las economias
de escala se reduce la significacion de los costes fijos de las emisiones. Por esta

razén a las pymes no les interesa emitir acciones, ni deudas a largo plazo.

e Los costes de agencia: Debido que el tamafio provoca la separacion de la
propiedad y la gerencia de la empresa, incrementando los conflictos. En las
empresas de mayor tamario, se producen entre los directivos y los accionistas, en
cambio, en las empresas de menor tamafio, estos conflictos son entre propietario
y gestor, siendo mas faciles de resolver. Al incrementar los conflictos entre las

corporaciones, aumentan los costes de agencia.

e La informacion asimétrica: El tamafio también puede ser un problema de
informacidn asimétrica entre los gerentes y los inversores externos. A mayor
tamafo de la empresa, la informacion que proporciona la misma es de mejor
calidad y fiabilidad. De manera, que cuanto mayor sea una empresa, menores
seran sus problemas de informacion, que transmiten a sus inversores externos,

facilitando las emisiones de acciones, y reduciendo la deuda.

Por otro lado, la relacién del endeudamiento con el sector, establece que las empresas
que pertenecen a un mismo campo de actividad deben presentar una estructura
financiera similar, ya que son equivalentes las necesidades de recursos, asi como el

riesgo econdmico y la estructura de los activos.

4. EL SECTOR PRIMARIO EN CANARIAS Y LA IMPORTANCIA
DE LAS SUBVENCIONES.

El panorama econémico actual no es el mas adecuado para el crecimiento de ningun
sector en particular, debi6é a la existencia de la crisis que se ha ido sufriendo desde
mediados del 2007. Desde entonces, muchas de las empresas concentran sus esfuerzos

en reducir pérdidas o sobrevivir a este periodo.

El sector primario en Canarias se ha visto afectado visiblemente por esta situacion,
aunque lo hace a un ritmo méas moderado que los demaés sectores. Asi, segun el Informe
Anual de la Economia Canaria del 2013, el sector primario en Canarias generé un valor

afnadido bruto de 411,48 millones de euros durante el pasado afio 2013, valorando esta
11



produccidn a precios constantes, en base 2008. EI VAB del conjunto de actividades que
engloban a este sector, ha experimentando una contraccion del 3,8% en términos reales,

durante el pasado ejercicio.

Ademas, segun los datos de la EPA (Encuesta Poblacién Activa) publicados en el
informe el ndmero de ocupados en el sector primario en las islas alcanzo los 28.000
efectivos, representando un 3.79% del total de ocupados, para el conjunto del mercado
laboral de Canarias. Esto supuso, un incremento relativo del 25% en términos
interanuales, a consecuencia de 5.600 empleos netos més que los estimados en este
sector durante el cuarto trimestre de 2012. Siendo el 2013 el afio con mayor empleo en
el sector desde el inicio de la crisis, 4.900 empleos méas que los estimados durante el
2008.

A través de la Consejeria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Aguas del Gobierno de
Canarias, la produccion agricola es la principal del sector en las islas, con un valor total
del 73% de la produccion del sector primario, siendo el resto, un 27% la actividad

ganadera.

En La Palma, la agricultura y la ganaderia representa el pilar basico sobre el que,
historicamente, se ha asentado la economia de la isla, caracterizandose el desarrollo
socioeconémico en el sector primario, mas concretamente en la agricultura, siendo

menos importante el subsector de la ganaderia.

Se trata de una agricultura centrada en el monocultivo, siendo el cultivo del platano el
mas fuerte y que cada vez tiene mas superficie explotada, sin embargo, este cultivo
absorbe una gran cantidad de recursos (suelo, agua, mano de obra y capital) elevando

los gastos y siendo complicado lograr un gran beneficio en su produccion.

Actualmente pesa mas el sector terciario, principalmente turistico, en todas las islas,
dejando atras la importancia del sector primario que durante tanto tiempo ha sido
indudablemente relevante en la economia del archipiélago. A pesar de una caida en el
sector primario, no se resta importancia a los beneficios que nos proporcionan, ya que la
estructura de las producciones agrarias y ganaderas estdn en constante evolucion,
teniendo que adaptarse a las modificaciones de los mercados, las incidencias de

temporales, plagas y otras enfermedades, y del cambio constante en los precios.

12



Aunque el sector agrario conserva un papel importante en la vida econdémica de las
islas, se ha visto afectado durante los Gltimos afios, por causa de la tercerizacion y la
elevada competencia del exterior, incrementandose los costes de su produccion y

comercializacion.

No obstante, el Consejo Econdmico y Social de Canarias (CES), en su informe anual
del 2010, expone la necesidad de un cambio que permita la pervivencia del sector, que
consistird en una mejor organizacion interior en términos de profesionalizacion,
abaratamiento de los costes de produccion y suficientes garantias de rentabilidad, y una
estrategia comercial orientada a los consumidores en términos de calidad, precios y

recuperacion de las tradiciones culinarias locales.

Trata de convencer a la poblacion de que la recuperacion de este sector de la economia
en la isla de La Palma permite incorporar valores importantes como generar nuevos
puestos de trabajo, disminuir la excesiva dependencia del suministro exterior de

alimentos, recuperando una actividad tradicional y contribuyendo a regenerar el paisaje.

Ante la actual crisis econdmica y los factores que incurren a una encomia insular basada
en la utilizacion y explotacion de recursos fundamentales como son el suelo, agua, etc. y
en respuesta a las peticiones de las Organizaciones Profesionales Agrarias de inyectar
liquidez al sistema y facilitar la financiacion de la deuda existente en el sector, las
instituciones y organismos se ven obligadas a elaborar una serie de acciones que
protejan al sector y que ayuden a las empresas o particulares a sustentar los costes de

produccién.

Estas ayudas o subvenciones econdmicas son proporcionadas, mayoritariamente, por el
Gobierno de Canarias y Administraciones Locales, es decir, Cabildos Insulares,
existiendo también ayudas especificas de algunos Ayuntamientos. Por otra parte, la
Unién Europea ofrece ayuda, aunque solo en ocasiones exclusivas, y en este caso,

siendo cofinanciadas con el apoyo de otras Administraciones.

Hay que tener en cuenta que muchas de las empresas que se dedican a la agricultura y
ganaderia en las islas, no son ellas mismas productoras, sino que se dedican
especialmente a empaquetar y distribuir los productos, siendo los ganaderos y
agricultores particulares parte fundamental de esta cadena, siendo su actividad la

explotacion la actividad, vendiéndolos posteriormente a las empresas, por lo que se
13



entiende la importancia de las ayudas y subvenciones a estos ganaderos y agricultores.

Ademas, de subvenciones que reciben las empresas.

Por tanto, estamos ante un sector en el que las subvenciones y ayudas toman un papel

fundamental.

Lamo de Espinosa (1999) confirma que estamos ante una agricultura dual, que vive del
y para el mercado, y con un ojo puesto en el mercado y otro en La Politica Agraria
Comun (PAC)%

También expone que, se deberia plantear una economia agraria sin subvenciones, ya que
éstas representan una gran parte de la renta agraria y del valor afiadido bruto, y podrian
desaparecer por la fuerte competencia de otros paises, pudiendo repercutiendo esta
situacion a desaparecer también el sector. Desde su punto de vista, se debe practicar una
fuerte politica de eficiencia productiva y reduccion de costes, como muchos otros

sectores hacen sin obtener subvenciones y siendo mas eficientes.

Sin embargo, estamos ante una situacion en que sin subvenciones es muy dificil
sobrevivir, como se ha comentado anteriormente, siendo la PAC fundamental en la

economia del sector agricola en toda Europa.

Ademas la PAC recoge instrumentos comunitarios para las Regiones Ultraperiféricas de

la Unién Europea®, por las diferentes circunstancias que presentan.

Las empresas de la Comunidad Auténoma de Canarias presentan unas condiciones
fiscales diferentes a las demas empresas de Espafia, debido a factores geograficos,
institucionales y estructurales. La situacién geografica de Canarias limita la

comunicacion con Europa, América y Africa, provocando dificultades en el comercio y

? Es una de las politicas mas importantes de la Unién Europea (UE), que gestiona las subvenciones que se
otorgan a la produccion agricola y su objetivo es establecer unas condiciones que permitan a los
agricultores a desempefiar sus multiples funciones para la sociedad.
* Se denomina Regiones Ultraperiféricas de la Unién Europea (RUP) a nueve territorios que ain estando
geograficamente alejados del Continente europeo forman parte indivisible de alguno de los 28 estados
miembros de la UE. Estas regiones ultraperiféricas hacen que la Union tenga un territorio maritimo
ampliamente extendido, pero también una economia aun mas diversa, produciendo, por ejemplo, ron,
azUcar de cafia, platanos, bananas y otras frutas y verduras exoticas.
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el transporte, repercutiendo en el mercado interior canario, que se ve reducido y

fragmentado, y con una excesiva dependencia del exterior.

Estas singularidades hicieron que la Unién Europea reconozca el archipiélago canario
como Region Ultraperiférica (RUP). En consecuencia, existe un Régimen Econémico y
Fiscal (REF) especifico. Este régimen especial aprobado mediante el articulo 27 de la
Ley 19/1994 de 6 de julio, “establece un conjunto de medidas econdémicas y fiscales que
incentivan y promueven el desarrollo econdmico y social de las Islas Canarias,
adaptandolo a las nuevas circunstancias econdémicas y politicas imperantes”, intenta
compensar la negatividad existente por la lejania e insularidad, que atribuyen

limitaciones al desarrollo econémico, estimulando la economia canaria.

En relacion con el sector agricola, sector al que se adscriben las empresas objeto del
analisis empirico de este trabajo, Canarias, desde su integracion en la Politica Agricola
Comun cuenta con el apoyo del POSEICAN (Programa de Opciones Especificas para
las Islas Canarias), Programa Comunitario de Apoyo que “se instrumento inicialmente a
través del Reglamento (CEE) n° 1601/92 del Consejo, de 15 de junio, sobre medidas
especificas a favor de las islas Canarias relativas a determinados productos agrarios,
como un conjunto de medidas destinadas a paliar los condicionantes de nuestra
agricultura y ganaderia debidos al alejamiento, insularidad, fragmentacion del territorio
y demas dificultades derivadas de la posicion geogréafica, orografia y debilidades

econdmicas de nuestro archipiélago.”

El Programa Comunitario de Apoyo a las producciones agrarias en Canarias
[Reglamento (CE) N° 247/2006 del Consejo, de 30 de enero] expone que la estrategia
propuesta del programa se basa en algunas lineas de actuacion, como el mantenimiento
de las actividades agrarias tradicionales para salvaguardar el tejido econémico y social
de las zonas rurales y evitar dafios al paisaje tradicional y al medio ambiente debidos al

abandono de las explotaciones.

El sostenimiento de las rentas de los productores es un objetivo fundamental para el
mantenimiento del tejido social y econdmico, por lo que cada region crea un Programa
de Desarrollo Rural (PDR), siendo éste el principal instrumento de dinamizacion del

medio rural de la region.
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A su vez, el programa contiene tres series de medidas de apoyo y ayuda especificas
para cada tipo de produccion; apoyo a la produccién vegetal, ayuda a la produccion de
platanos, y por ultimo, la medida del apoyo a la produccion animal.

Estas ayudas son gestionadas por los Grupos de Accion Local (GAL), que son entidades
asociativas entre el sector publico y privado que definen en comdn una estrategia y
medidas innovadoras para el desarrollo de un territorio rural. En La Palma el grupo de
actuacion es ADER” y sus estrategias aplicadas deben alcanzar los objetivos del PDR de
Canarias.

Las ayudas al desarrollo rural son a través del Fondo Europeo Agricola de Desarrollo
Rural (FEADER), constituyendo, junto con el FEAGA (Fondos Europeos Agricolas de

Garantia) uno de los instrumentos de financiacion de la Politica Agraria Comun.

El FEADER tiene por objetivo® reforzar la politica de desarrollo rural de la Unién
Europea y simplificar su aplicacion. Financiando, Gnicamente en gestiébn compartida,
los programas de desarrollo rural ejecutados de conformidad con el Reglamento (CE) n°
1290/2005 del Consejo, de 21 de junio de 2005. La ayuda al desarrollo rural a través del

FEADER debe contribuir a la consecucion de los siguientes objetivos:

a) Aumentar la competitividad de la agricultura y la silvicultura mediante la ayuda a la

reestructuracion, el desarrollo y la innovacion.
b) Mejorar el medio ambiente y el medio rural la gestion de tierras.

c) Mejorar la calidad de vida en las zonas rurales y fomentar la diversificacion de la

actividad econdmica.

* La Asociacién para el Desarrollo Rural de la Isla de La Palma es una entidad sin &nimo de lucro,
fundada el 25 de septiembre de 1991 con el objetivo de fomentar el desarrollo integral y sostenible de las
zonas rurales de la Isla de La Palma. ADER-La Palma apoya, financia y gestiona iniciativas de caracter
local, promovidas por entidades publicas, entidades privadas, empresas y particulares
5 Este objetivo se guia en torno a cuatro ejes establecidos de acuerdo con el Reglamento (CE)
n°1698/2005. El Eje 4, LEADER, se desglosa en cuatro medidas concretas, siendo la cuarta, el
funcionamiento del Grupo de Accion Local, adquisicion de capacidades y promocion territorial (mediada
431 PDR de Canarias).
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Las diferentes ayudas y subvenciones que actualmente se pueden beneficiar los
agricultores y ganaderos de Canarias y, concretamente, de La Palma, para sustentar los
altos costes de produccion, se clasifican atendiendo a diferentes tipos de actuacion

dentro del sector, es decir, por superficie, por animal, por inversién y por produccion.®

A raiz de los problemas financieros comentados anteriormente han surgido, ademas de
las diferentes ayudas y subvenciones, otros tipos de financiacién privada, debido a la
actual dificultad de acceso a esta. Por lo tanto, el Ministerio de Medio Ambiente y
Medio Rural y Marino ha elaborado El Plan de Medidas para la Mejora de la
Financiacion del Sector Agrario, siendo los objetivos de este plan facilitar a los sectores
agricola y ganadero el acceso a la financiacién publica y privada, inyectar liquidez para
la dotacion de capital circulante en dichos sectores y mejorar las condiciones crediticias

de la financiacion.
El plan citado anteriormente recoge las diferentes medidas:

- Financiacion de una carencia especial para los titulares de préstamos ya formalizados
dirigidos a la mejora y modernizacion de explotaciones, asi como a la primera

instalacién de jovenes agricultores.

- Financiacion de la ampliacion de la vida de los préstamos formalizados por los
ganaderos al amparo de la Orden APA/165/2008, mediante la concesién de hasta dos

afios adicionales de carencia en su amortizacion.

- Financiacién del coste de los avales de SAECA (Sociedad Anonima Estatal de

Caucién Agraria) necesarios para obtener nuevos préstamos.

A partir de la informacién del Convenio entre la Consejeria de Agricultura, Ganaderia Pesca y
Alimentacion del Gobierno de Canarias y el grupo de accién local ADER La Palma, del REAL
DECRETO 1852/2009, de 4 de diciembre, conocemos que se destinan 153.281.169 € para cofinanciar el
PDR de Canarias 2007-2013, al que se le asigna el CCI n° 2007 ES 06 RPO 005, de las que corresponden
al eje 4 (LEADER) 15.498.117 €.
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5. DELIMITACION DE LA MUESTRA.

La muestra objeto de estudio esta constituida por empresas de la provincia de S/C de
Tenerife, concretamente de empresas cuya sede estan localizadas en la isla de La Palma

y dedicadas al sector primario.

Dicha muestra procede de la base de datos del Sistema de Analisis de Balances Ibéricos
(SABI)’, escogiendo la localizacion y la actividad que realiza la empresa, y limitando la
misma a las empresas con cuentas disponibles cada uno de los afios del periodo 2008 al
2012.

La delimitacion de la muestra comienza con la seleccion de la localizacion. Se
distingue, en primer lugar, la localizaciébn Region/Pais, seleccionando Espafia y
Canarias, resultando asi, una muestra de un total de 45.927 empresas en las dos
provincias. En segundo lugar, escogemos las empresas de la provincia de S/C de
Tenerife reduciéndose la muestra a 21.825 empresas registradas, y por ultimo, se
distinguen los catorce municipios de la isla de La Palma, reduciéndose a 1.053 el

numero de empresas.

Luego, se selecciona la clasificacion de la actividad que realiza la empresa por el codigo

CNAE 2009, escogiendo los siguientes codigos:
01. Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados con las mismas.
02. Silvicultura y explotacion forestal.

0.3. Pesca y acuicultura.

7 Esta base de datos econdémico-financiera incluye mas de 2.00.000 de empresas
espafolas y en él se registran datos sobre la compafiia, informacion de identificacion y
contacto, descripcion de la actividad, codigos nacionales e internaciones de actividades,
forma juridica, nimero de empleados, ratios, balances, pérdidas y ganancias, etc. Estos
datos se actualizan periodicamente y se obtienen de fuentes oficiales como el Registro
Mercantil o el BORME (Boletin Oficial del Registro Mercantil).
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Se extraen empresas que su actividad principal estén relacionadas con la produccion,
elaboracion y comercializacion de productos tanto agricolas como productos ganaderos,
y prestacion de servicios relacionados. Quedando registradas un total de 30.015

empresas en Espafia y Portugal que se dedican a estas actividades.

A continuacion, unimos los dos criterios de busquedas que se han utilizado, empresas
localizadas en la isla de la Palma y empresas que se dedican a la Agricultura, ganaderia,
caza y servicios relacionados con la misma; Silvicultura y explotacién forestal; Pesca y

acuicultura, obteniendo, una muestra de 68 empresas.

Finalmente, se tiene en cuenta Unicamente las empresas que dispongan de informacion
sobre sus datos financieros cada uno de los afios del 2008 al 2012. Para ello, se utiliza
como filtro el “tipo de cuenta y disponibilidad”, seleccionando la disponibilidad de
cuenta y marcando los cinco afios del periodo, obteniendo una muestra final de 14

empresas que se dedican a actividades de agricultura y ganaderia en la isla de La Palma.
6. METODOLOGIA.

En la literatura financiera se pueden identificar un gran nimero de factores que ayudan
a determinar el nivel de endeudamiento de las empresas, asi como las teorias que

argumentan la relacion explicativa de esos factores.

Se utilizan en el posterior analisis descriptivo aquellas variables contrastadas en
Alvarez, Boedo y Lagoa, (2012); Delfino (2006); Jiménez y Palacin (2007); Muiiiz y
Tarin (2011); Palancin y Ramirez (2010); Pozuelo, Labatut y Veres (2013); y Such y
Parte (2007).

e Respecto al factor rentabilidad, la Teoria de la Jerarquia Financiera plantea que
la rentabilidad se encuentra negativamente relacionada con el nivel de
endeudamiento, debido a que las empresas con beneficios altos, tienen mayor
capacidad y disponibilidad de autofinanciacion, no necesitando solicitar

financiacion y, por tanto, mantienen ratios de deuda inferiores.

También, podria interpretarse que esta teoria predice que las empresas mas
rentables tienen la deuda objetiva mas baja, porque ellas financian sus

inversiones con los beneficios retenidos.
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Por su parte, los argumentos de Modigliani y Miller (1963) y la Teoria del
Equilibrio Estatico predice una relacion positiva entre el ratio de endeudamiento
y la rentabilidad, dado que las empresas méas rentables obtienen una base
imponible mayor, y, entonces, incrementan su deuda para favorecerse de su

ventaja fiscal.

Acerca del coste de deuda, Modigliani y Miller (1958) en sus hipdtesis de
mercados perfectos de capitales y racionalidad de los inversores tratan que la
estructura del capital de las empresas es irrelevante cuando las empresas
recurren al endeudamiento, debido a que el menor coste de la deuda se ve
compensado por el mayor coste del capital propio, que repercute en una mayor

prima por riesgo financiero percibido por los accionistas de la empresa.

En cuanto a la estructura de los activos, algunas teorias de estructura de capital
establecen que el tipo de activos que posee la empresa afecta a la eleccion de su
propia estructura. Myers (1984) plantea una relacién positiva, debido a que
puede haber un mayor nivel de endeudamiento si hay activos suficientes para

garantizar el cumplimiento de las obligaciones de la deuda.

La tangibilidad de los activos puede ser considera representativa de las garantias
reales que la empresa ofrece a sus acreedores. Por lo tanto, el peso de los activos
tangibles sobre el activo total influye en su nivel de deuda, encontrdndose mas
endeudadas al incrementar las garantias ofrecidas por la empresa para cumplir

con las obligaciones procedidas de la deuda.

En relacion al factor tamafio, numerosos estudios han recogido que el tamafio de
la empresa esta relacionado positivamente con el uso de la deuda como fuente de
financiacion, debido a que las empresas relativamente grandes tienden a estar
mas diversificadas y menos expuestas a situaciones de insolvencia financiera.
Por tanto, las empresas de mayor dimension asumen mayores posibilidades de

acceder al crédito y de aumentar el nivel de deuda.

Ademas, a mayor tamafio de la empresa se espera un mayor nivel de

informacién sobre la misma, que disminuye las asimetrias informativas en el
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mercado, y, por consiguiente, la posibilidad de conseguir recursos financieros de

los prestamistas es superior.

e Por ultimo, atendiendo a la variable de crecimiento, la relacion entre la mismay
el nivel de endeudamiento, se estima positiva, debido a las exigencias de capital
al encontrarse con oportunidades de crecimiento. La Teoria de la Jerarquia de las
Preferencias objeta que las empresas con expectativas de crecer, optan por

financiar sus inversiones usando recursos ajenos.

Sin embargo, la Teoria del Equilibrio Estatico predice una relacion negativa,
debido a que los posibles costes de quiebra sean superiores en las empresas con

un crecimiento notorio.

Por otra parte, las empresas apalancadas o con una menor rapidez de crecimiento
y que se encuentran en un mercado con pocos competidores, asumen mas
pérdidas en su cuota de mercado. Por tanto, las empresas con elevado potencial
de crecimiento tienden a endeudarse menos, a pesar de la rapida expansion y las

exigencias financieras de la misma, Such y Parte (2007).

Una vez expuestas las relaciones estimadas entre nivel de endeudamiento y los factores
determinantes descritos, se presenta una tabla con los ratios que representan las

variables a estudiar en la parte empirica del trabajo.
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Tabla 6.1: Determinacion de las variables explicativas.

Denominacion

Variables

Calculo

Variable a _ Total Pasivo/ Patrimonio
) Endeudamiento
explicar END Neto
Rentabilidad _
o RAII / Activo Total
RENT ¢ econémica
Rentabilidad Resultado Ejercicio/
RENT ¢ ) ] ) ]
financiera Patrimonio Neto
o Activo Corriente / Pasivo
@ Liquidez )
> LIQ Corriente
S
IS
=
=t Gastos Financieros/ Pasivo
0 COST p Coste de la deuda
Total
wn
<
§ Estructura de los Activos No Corriente /
S
‘>5 EST activos Activos Totales
Tamafio Ln (Activos Totales)
TAM
o (Activo Totales {— Activos
Crecimiento )
CREC Totales 1) /Activo Totales 1.,

Fuente: Elaboracion propia.

7. RESULTADOS

Una vez definida la muestra y las variables a estudiar, se procede a descargar la

informacion obtenida de la base de datos Sistema de Analisis de Balances Ibéricos,
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SABI® de las 16 empresas de la muestra a la hoja de calculo Microsoft Office Excel®,

para el calculo de los diferentes ratios de los cinco afios seleccionados.

Cabe destacar que durante la realizacion del estudio empirico han surgido restricciones
de datos cuantitativos de caracter financiero, por la falta de datos no disponibles en el
SABI.

Seguidamente, se trasladan los ratios calculados de cada empresa durante el periodo al
programa estadistico SPSS'° para su tratamiento estadistico, determinando las medias y
desviaciones tipicas que describen la situacion economica-financiera de las empresas

palmeras que se dedican a la agricultura y ganaderia.

La tabla resultante en SPSS es la siguiente:

8 Versién 59.00.
° Version 2007.
10 v/ersion 20.

23



Tabla 7.1: Estadisticos descriptivos de la muestra segun ratio y afio.

2008 | 2009 | 2000 | 2011 [ 2012 2008-2012
Media 143,28% 146,34% 138,31% 137,42% 133,54%|  139,78%
END  |Desv TP 2,2193 2,1190 1,9406 1,7032 1,5542 1,9073
Min 0,0368 0,0390 0,0325 0,0255 0,0516 0,0371
Max 8,7171 8,4604 7,1986 5,8366 45782 6,9582
Media 3,50% 1,51% 0,96% 3,98% 2,55% 2,50%
RENTe |PESVTP 0,0483 0,0722 0,0547 0,0719 0,0536 0,0602
Min -0,0046 -0,2120 -0,1291 -0,1378 -0,0870 -0,1141
Max 0,1797 0,0921 0,0756 0,1685 0,1496 0,1331
Media 1,45% 0,08% -1,54% 3,51% 0,88% 0,0088
RENTF |DesVTiP 16,12% 14,00% 13,16% 18,58% 14,44% 0,1526
Min -0,4680 -0,4577 -0,3497 -0,5308 -0,4069 -0,4426
Max 0,2929 0,1244 0,1329 0,2594 0,2089 0,2037
Media 133,83% 138,45% 166,80% 219,76% 147,94%|  161,36%
Lo |PevT 1,1599 1,2685 2,1278 2,4536 1,3807 1,68
Min 0,0284 0,0755 0,0844 0,0953 0,1086 0,08
Max 4,6402 4,9207 8,2727 6,8400 44741 5,83
Media 2,24% 3,57% 4,75% 3,94% 347% 3,59%
cosTo |PesvTie 0,0193 0,0305 0,0635 0,0561 0,0624 4,63%
Min 0,0000 0,0025 0,0065 0,0082 0,0022 0,39%
Max 0,0700 0,1043 0,2504 0,2076 0,2501 17,65%
Media 73,12% 76,21% 79,69% 78,40% 77,25% 76,93%
EsT  |DesvTip 0,2448 0,2150 01778 0,1846 0,1956 0,2036
Min 0,2669 0,3000 0,3752 0,3467 0,3654 0,3308
Max 0,9923 0,9793 0,9760 0,9848 0,9828 0,9830
Media 14,2911 14,3360 14,2871 14,2958 14,3069 14,3034
Tam  |PesvTP 1,4205 1,5048 1,5082 1,5489 1,6039 1,5172
Min 12,1548 12,0838 12,0537 12,1691 12,1643 12,1251
Max 16,5622 16,6058 16,8705 16,9279 16,9382 16,7809
Media 7,32% -3,58% 1,45% 1,44% 1,66%
CREC |DesvTiP 0,2786 0,1594 0,1136 0,0840 0,1589
Min -0,2311 -0,2873 -0,2097 -0,1280 -0,2140
Max 0,7032 0,3031 0,2930 0,1458 0,3613

Fuente: Elaboracién propia.

A la vista de los resultados, podemos destacar en primer lugar, el alto nivel de

endeudamiento de las empresas agroalimentarias de La Palma.
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Grafico 7.1. Evolucion de la media del ratio de endeudamiento.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados de la tabla 7.1.

Por su parte, observando la evolucion del nivel de endeudamiento durante el periodo
(grafico 7.1), existe un comportamiento decreciente a partir del segundo afio estudiado.
Esto pudo deberse a la repercusion de la entrada de la crisis, que ocasiond que las

empresas recurrieran en mayor medida a la deuda externa.

A partir del 2009, comienza a decrecer, reflejando los efectos de la crisis en la
estructura financiera de las empresas, es decir, las dificultades para obtener
financiacion, tanto de las entidades financieras como de los proveedores. La
disminucion mas significativa es en el 2010, situandose en 146%, y con una evolucion
mas lenta durante los ultimos afios, con valores que se reducen hasta alcanzar el 133%

aproximadamente, en el 2012.

Gréfico 7.2. Evolucion de la media del ratio de rentabilidad econémica.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados de la tabla 7.1.

25



La evolucion de la rentabilidad econdmica presenta un comportamiento irregular

durante el periodo de tiempo analizado, como muestra el grafico 7.2.

Durante los dos primeros afios del periodo, la rentabilidad de las empresas disminuye en
un 2,54%, viéndose también manifestada la crisis, ya que las empresas pierden

capacidad para generar recursos.

Posteriormente en el 2010, la rentabilidad de las empresas se recupera en torno a un 3%,

variacion superior con respecto a la de la caida ocasionada en los afios anteriores del

periodo.

Por otra parte, el mayor nivel de rentabilidad del periodo se sitda en el afio 2011,

aproximadamente un 4% (tabla 7.1), En el 2012 sufre una leve caida de un 1,43%.

Gréfico 7.3 Evolucion de la media del ratio de rentabilidad financiera.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados de la tabla 7.1.

Como se observa en el grafico 7.3, la evolucion de la medida de la rentabilidad

financiera se comporta de forma analoga a la de la rentabilidad econémica.

La rentabilidad financiera presenta un comportamiento decreciente, alcanzando en el

afio 2010 un valor negativo de 1,54%.

La rentabilidad financiera experimenta una caida significativa, en los dos primeros afios,
con una variacion en el 2010 con respecto al 2008 de un 3%, siendo mas acentuada que
la caida sufrida en la rentabilidad econémica. Asimismo, la recuperacion en el afio

2011, representa un 5%, 2 puntos porcentuales méas que en el caso anterior. Por Gltimo,
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la rentabilidad financiera disminuye un 2,64% en el afio 2012 respecto al afio anterior,

sufriendo en este caso, una caida mas acentuada que el ratio anterior, de un 1,20% mas.

Grafico 7.4. Evolucidn de la media del ratio de liquidez.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados de la tabla 7.1.

En el grafico anterior, se detecta que la liquidez, por su parte, muestra aumentos
significativos y progresivos durante el periodo. En el afio 2009, aumenta un 5% con
respecto al 134% del valor del afio 2008 (tabla 7.1); posteriormente, un 28% v,
finalmente, en el afio 2010, sufre una variacién positiva de un 53%, situandose en el afio
2011 en un 220%. Esta evolucion creciente se interrumpe en el 2012, al manifestar una

caida importante de un 72%.

Llegados a este punto, podriamos constatar que el descenso del endeudamiento durante
el 2009 y 2011, pudo deberse a los altos niveles de liquidez de las empresas

agroalimentarias de La Palma en esos afios, que les permitieron cubrir sus deudas.
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Gréfico 7.5. Evolucion de la media del ratio coste de la deuda.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados de la tabla 7.1.

Sobre la evolucién de la media del coste de deuda se perciben dos ciclos: el primero,
creciente hasta el 2010 y, a continuacién, decreciente en los dos ultimos afios, siendo las

variaciones no muy significativas.

El aumento experimentado por el coste de deuda del 2008 al 2010 es de un 2,50%,
situandose en el 2010 con un 4,75%. A partir del 2010 sufre una ligera disminucion, de
menos de un punto porcentual en cada afio, alcanzando en el en el 2012 un 3,47%.
(Tabla 7.1)

Gréfico 7.6. Evolucion de la media del ratio de estructura de los activos.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados de la tabla 7.1.
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A partir del grafico 7.6 se percibe la similitud en el comportamiento de la evolucion de

la media de la estructura financiera con la del coste de la deuda.

Con relacién a la media entre los activos fijos y los activos totales, los resultados poco
muestran cambios significativos, oscilando entre el 73% y 80% durante el periodo,
siendo el valor medio un 77% (tabla 7.1). En los primeros afios del periodo aumenta con
mayor rapidez, dandose en el afio 2011 el valor de inflexion, el nivel més alto, siendo
este de un 80%, disminuyendo a partir de éste mas paulatinamente, situandose en el afio
2012 en un 77%. En comparacion al coste de la deuda, las variaciones de la estructura

de capital son mas significativas.

Gréfico 7.7. Evolucion de la media del ratio del tamario.

14,34

14,33

14,32

14,31

14,30

T AN
14,29

14,28

14,27

14,26 T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados de la tabla 7.1.

La evolucién de la media del tamafio se ha mantenido relativamente estable a lo largo
de los afios considerados, con un cambio brusco durante los afios 2008 y 2010, ya que,
en el 2008 experimenta un aumento de 4,50% aproximadamente, y en el 2009, una

disminucioén de 4,90%.
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Grafico 7.8. Evolucion de la media del ratio de crecimiento.

8%

6%

4%

2%

R EC

0%

-2%

-4%

-6%

Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados de la tabla 7.1.

Por ultimo, con respecto al crecimiento podemos observar que para el periodo estudiado
han disminuido sus activos totales en un 11% aproximadamente en el 2010 con respecto
al 20009.

Por otra parte, en el 2011 los activos totales se incrementan en un 5%. Estas variaciones
positiva y negativa coinciden con las variaciones del mismo signo de la variable
tamafio. En el Gltimo afio del periodo la variacion de los activos totales permanece

estable.

Tras el analisis de los resultados obtenidos en el analisis descriptivo de las principales
variables representativas de la estructura financiera de las pymes de la muestra, se puede

extraer de forma aproximada lo siguiente:

Con respecto a la relacién entre el nivel de endeudamiento y la rentabilidad, se aprecia
que en el 2011, la rentabilidad aumenta y disminuye el endeudamiento, pudiendo
reflejar que las empresas con altas tasas de rentabilidad no necesitan recurrir a la

financiacion ajena, como establece la Teoria de la Jerarquia Financiera.

Referente al nivel de endeudamiento y la liquidez, en los afios 2010 y 2011, la liquidez
aumenta y el endeudamiento disminuye. Ello reflejaria la cancelacién de las deudas,

concretamente, a corto plazo con las disponibilidades financieras.
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En relacion al nivel de deuda y a la estructura de los activos, en los afios 2011 y 2012
ambas variables disminuyeron, comportamiento que refleja el argumento de la Teoria de

la Jerarquia Financiera.

Cabe advertir, aludiendo al apartado del trabajo que la delimitacion de la muestra, al
seleccionar los afios con cuentas disponibles en los cinco afios del periodo, se reduce el
numero de empresas de 68 a 14. Este efecto es significativo, debido a que se podria
entender que estas empresas han cerrado durante ese periodo por la repercusion de la
crisis, debido a problemas de viabilidad financiera. O bien, pudiera reflejar la carencia

de informacion disponible en la base de datos SABI.

8. CONCLUSIONES.

A partir del analisis descriptivo de la muestra, podriamos concluir que las empresas que
se dedican al sector primario en La Palma presentan altos niveles de deuda durante el

periodo 2008-2012, viéndose repercutido el estallido de la crisis en el sector.

No obstante, la evolucion del nivel de endeudamiento es decreciente a partir del afio
2009. Ello podria reflejar el papel fundamental de las subvenciones y ayudas para la
supervivencia del sector primario en Canarias, siendo el Programa de Desarrollo Rural

(PDR) un instrumento principal para sostener la economia en este sector.
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