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RESUMEN

El objetivo fue obtener una mejor comprensién de las inversiones que las empresas colombianas hacen en innovacién, y en investigacién
y desarrollo, asf como de la forma en que estas se financian. A partir de la teorfa econdmica sobre la financiacién empresarial se realiza un
andlisis econométrico de la informacién sobre financiacién de la innovacién contenida en la Encuesta de Desarrollo e Innovacién Tecnoldgi-
ca de la Industria Manufacturera (EDIT IV) elaborada por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE. Los principales
hallazgos fueron: i. Las inversiones en innovacién estuvieron representadas principalmente en maquinaria y equipo: 68.3 % de los recursos
en el periodo; ii. Los recursos propios fueron la principal fuente para financiar estas inversiones, cuya importancia relativa fue del 76.3 %,
y los préstamos de la banca privada, con un 18.2 %. El relieve de la deuda estd acorde con los resultados de investigaciones recientes en
paises emergentes y en algunos paises desarrollados como Alemania. Se evidencié también la muy poca relevancia de los recursos publicos
en la financiacién de la actividad innovadora. Las recomendaciones comprenden el desarrollo de mecanismos que faciliten el uso de los
préstamos bancarios y el accionar de fondos de capital privado, ademds el aumento de recursos publicos direccionados hacia el estimulo
de la actividad innovadora de las empresas.

PALABRAS CLAVE
Finanzas emprendedoras, innovacién, financiacién de activos intangibles, finanzas corporativas, mezcla de financiacién.

Cobicos JEL
G32,MI3.

Funding for innovation in Colombia

ABSTRACT

The objective was to obtain a better understanding of the investments made by Colombian businesses in innovation, research and
development, as well as the manner in which they are financed. Based on the economic theory of business financing, an econometric analysis
was performed of the information about funding for innovation contained in the Survey of Development and Technological Innovation in
the Manufacturing Industry (Spanish acronym: EDIT V) prepared by the National Administrative Department of Statistics, whose Spanish
acronym is DANE. The main findings were the following: i. Investments in innovation were mainly represented by machinery and equipment:
68.3% of the resources in the period; and ii. The businesses’ own resources were the main source of funding for these investments, a
mounting to 76.3%, while private bank loans made up another 18.29.The importance of debt correlates with the results of recent research
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in developing countries and in some developed countries, such as Germany. Evidence was also found of the very low relevance of public
resources in the funding for innovative activity. The recommendations include the development of mechanisms that would facilitate the use of
bank loans and the leverage of private capital funds, as well as the increase of public resources directed towards stimulating the innovative activity
of businesses.

KeywoRrbps
Entrepreneurship financing, innovation, financing of intangible assets, corporate finance, mixed financing.

JEL CLASSIFICATION
G32,MI3.

Financiamento da inova¢ao na Colombia

REsumMo

O objetivo foi obter uma melhor compreensio dos investimentos que as empresas colombianas fazem em inovagdo, pesquisa e desenvolvimento,
bem como a forma como estes sdo financiados. A partir da teoria econdmica sobre o financiamento empresarial é realizada uma andlise
econométrica da informagdo sobre financiamento da inovagdo contida no Inquérito sobre Desenvolvimento e Inovagdo Tecnoldgica da Industria
Transformadora (EDIT V) elaborada pelo Departamento Administrativo Nacional de Estatistica (DANE). As principais descobertas foram: i.
Os investimentos em inovagdo foram representados principalmente em maquinaria e equipamento: 68,3 % dos recursos do periodo; ii. Os
recursos proprios foram a principal fonte para financiar esses investimentos, cuja importancia relativa foi de 76,3 %, e os empréstimos de bancos
privados, com 18,2 %. A reducdo da divida € consistente com os resultados de pesquisas recentes em paises emergentes e em alguns paises
desenvolvidos como a Alemanha. Foi também evidente a pequena relevancia dos recursos publicos no financiamento da atividade inovadora. As
recomendagdes incluem o desenvolvimento de mecanismos que facilitem a utilizagdo dos empréstimos bancdrios e o acionamento de fundos

do capital privado, bem como o aumento de recursos publicos direcionados para o incentivo de atividades inovadoras nas empresas.

PALABRAS-CHAVE

Finangas empreendedoras, inovacao, financiamento de ativos intangiveis, financas corporativas, financiamento misto.

CLAssIFICAcOES JEL
G32,MI3.

Introduccion

Este estudio se enmarca dentro de la teoria econémica, la
cual ha identificado la innovacion como uno de los facto-
res determinantes del desarrollo econémico (Schumpeter,
2008) y ha registrado una variedad de razones por las que
en una economia de mercado las empresas tienden a pro-
ducir menos innovacién de la considerada 6ptima para al-
canzar altos niveles de crecimiento y desarrollo econémico
(Arrow, 1962; Hall,2002; Hall y Lerner, 2010).

Para abordar el estudio de la relacion innovacion-financia-
cion es Util revisar la literatura sobre Sistemas Nacionales
de Innovacién (SIN), la cual propone una vision holistica al
estudio de la innovacion y permite identificar los diferentes
elementos que estimulan o desestimulan la provision de re-
cursos financieros para su financiaciéon (Soete, Verspagen y
Well, 2010; Kahn, Melo y Matos, 2014). Un sistema de inno-
vacion se puede definir como: “Un conjunto de diferentes
instituciones que contribuyen al desarrollo de la innovacion
y de la capacidad de aprendizaje de un pais, una region, un
sector econémico o localidad y comprende una serie de
elementos que relacionan la produccion, la asimilacion, el

uso y la difusion de conocimiento” (Cassiolato y Couto
(2014), citados por: Kahn, Melo y Matos, 2014, p. xxxi). La
literatura de los SIN da particular énfasis al estudio de las
trayectorias historicas y nacionales y toma en cuenta los
contextos productivo, financiero, social, institucional y poli-
tico, lo mismo que a los niveles micro, meso y macro. El con-
texto financiero, identificado tempranamente por Schum-
peter como uno de los elementos criticos para estimular la
innovacion, es central a este enfoque, como lo es también la
idea de que el anilisis de los sistemas de innovacién deberia
hacerse a nivel nacional y local.

El estudio aqui reportado incorpora al analisis de la relacion
innovacion-financiacion los conceptos desarrollados por la
moderna economia financiera y de los costos de transac-
cién para la financiacién empresarial, particularmente los
que hacen referencia a la financiacion de activos intangibles,
los cuales se discuten a continuacion.

En general los contratos que suscribe una empresa para
financiar sus actividades de operacién e inversion pueden
ser contratos de deuda, de patrimonio y contratos hibridos.
Los contratos de deuda tienen habitualmente las siguientes
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caracteristicas (Williamson, 1996): deben hacerse con pe-
riodicidad especificada, pagos de intereses (o de intereses
mas principal); en el evento de incumplimiento, los tenedo-
res de deuda ejerceran reclamos preventivos contra los ac-
tivos en cuestion; en caso de montos de consideracion con
frecuencia se establecen fondos de amortizacion; la deuda
es imperdonable. Si se incumple en un nimero especificado
de cuotas se puede llegar hasta la liquidacion de la empresa
deudora; los varios tenedores de deuda entonces recupera-
ran su dinero de manera diferencial, dependiendo del grado
en que los activos financiados pierdan su valor, en caso de
ser necesaria su utilizacion por fuera de la empresa. A me-
dida que los activos estan sujetos a perder mas valor (son
mas especificos a la empresa), los términos de la deuda se
tornaran mas adversos.

En contraste, los contratos de inversion patrimonial no con-
llevan obligatoriamente el repago en una fecha dada de la
cantidad invertida (generalmente la inversion es por tiempo
igual al de la vida de la empresa); tampoco se garantiza (en
caso de capital ordinario) el pago de una cantidad como re-
tribucion por el uso del dinero:los derechos tanto sobre las

utilidades como sobre el valor de liquidacién son residuales.

Como algo favorable para quien invierte de esta manera, la
inversion da derecho a participar en el gobierno de la com-
pafiia, de manera proporcional al monto del patrimonio to-
tal, lo cual permite participar en decisiones trascendentales
como el nombramiento y la remocion del gerente, el acceso
a informacion interna, etc. Al contrastar las caracteristicas
de la inversion en activos intangibles con las de inversion en
activos tangibles,Williamson (1996, p.185) concluye que los
costos de la financiacion con deuda son mas altos que los
de la financiacién con patrimonio'

Un acervo importante de investigacion sobre la financia-
cion de la inversién en innovacion y en I&D hasta hace re-
lativamente poco respaldaba las conclusiones de la mayor
conveniencia de los recursos internos y de las ventajas de
la financiacion mediante emision de acciones en relacién
con la financiaciéon de la deuda. Un estudio reciente sobre
la financiacion de la innovacion por parte de empresas de
Estados Unidos concluye que:

(..) las empresas jOvenes registradas en mercados
publicos de valores en las industrias de alta tecno-
logia financian sus inversiones en I&D casi entera-
mente con patrimonio interno o externo... Para
estas firmas los problemas de informacion, los ren-
dimientos asimétricos y altamente inciertos y la au-
sencia de colateral con valor probablemente hagan
la deuda un sustituto pobre de la financiacién por
medio de patrimonio” (Brown, Fazzari y Petersen,
2009, p. 152).

© Unilibre Cali

Vol. I'l No. I,2015 (Enero - Junio)

No obstante lo anterior; algunos estudios recientes han evi-
denciado que la deuda bancaria (Ayyagari, Demirgilic-Kunt
y Maksimovic, 201 1) y la financiacién por parte del Estado
(Melo y Siqueira, 2014) han jugado un papel crucial en la fi-
nanciacion de la innovacion, principalmente en paises donde
los mercados de acciones y capital propio no estan bien de-
sarrollados. Mas aun, un estudio reciente muestra que la im-
portancia de la deuda como fuente de financiacion ha sido
grande también en Estados Unidos: Mann (2014) construyo
una base de datos de portafolios de préstamos en los que
el colateral eran las patentes y la empled para mostrar que
derechos fuertes de los acreedores facilitan la financiacion
de la innovacion. En su estudio muestra que desde el 2003,
el 49% de la 1+D del sector publico es realizada por com-
pafilas que tienen préstamos garantizados por patentes y
que estas firmas realizan el 41% de las patentes. Adicional-
mente, observa que el 16 % del agregado total de patentes
han sido utilizadas como colateral en algin momento.Ano-
ta que los prestatarios han sido desde companias jévenes
hasta algunas de las firmas mas grandes del mundo y que
el rol de las patentes como colateral es particularmente
importante en industrias innovadoras como las farmacéuti-
cas y de software, en las que las firmas con frecuencia tie-
nen pocos activos tangibles pero muchas patentes valiosas
(Mann, 2014, p.1).

Lo anterior es consistente con un marco conceptual que
provee la literatura de los SIN y la teoria de la economia fi-
nanciera que incorpora al estudio de la financiacion empre-
sarial el estudio de las caracteristicas institucionales de cada
pais; tal marco conceptual esta en proceso de consolidacion
(Kerr y Nanda, 2014). En Colombia son escasas las publi-
caciones académicas en que se relaciona la actividad inno-
vadora empresarial con su financiacion (Arbeldez y Parra,
2011; Garcia, Barona y Madrid, 2013); no obstante, se han
identificado algunos aspectos de interés tanto para la em-
presa como para la politica publica, incluyendo la importan-
cia de la financiacion proveniente de los recursos internos/
utilidades retenidas y de la banca, como fuentes de recursos
para la innovacion y el hecho -interesante desde el punto
de vista organizacional y de politica publica- de la existencia
de una relacion positiva entre el tamafio de la empresa y la
realizacion de actividades innovadoras (Holmstrom,1989).

I. Desarrollo

I.1. Método de recoleccién y analisis de la
informacion

La fuente de informacion utilizada en este estudio fue la
Encuesta de Desarrollo e Innovaciéon Tecnolégica de la In-
dustria Manufacturera (EDIT) elaborada por el DANE (la
mas reciente en el momento de presentar el proyecto de
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investigacion era la EDIT IV, la cual cubre el periodo 2007-
2008).Tal encuesta contiene informacién de 7.683 empre-
sas del sector manufacturero colombiano. Para los analisis
estadisticos y econométricos adelantados se eliminaron los
registros de 4.366 empresas clasificadas como no innova-
doras porque no obtuvieron innovacion, no reportaron te-
ner en proceso o reportaron haber abandonado algun pro-
yecto para la obtencion de innovacion. Adicionalmente, se
excluyeron otras 465 empresas que no presentaron cifras
de inversion/financiacion en el periodo 2007-2008 aunque
habian reportado algin nimero de innovaciones. De esta
forma, el nimero de empresas que conforman la muestra
del presente estudio fue de 2.852, las cuales representan el
37.1 % de las empresas de la muestra.

La encuesta EDIT IV clasifica a cada empresa como Innova-
dora Amplia, Innovadora Estricta, Potencialmente Innovado-
ray No Innovadora. La innovacion en sentido amplio supone,
como resultado de la inversion en Actividades Cientificas,
Tecnolégicas y de Innovacion (ACTI), la obtencion de un
bien o servicio nuevo o mejorado para el mercado nacio-
nal o para la empresa, y/o la implementacion de un nuevo
proceso productivo o mejorado para la linea de produccién
principal o complementaria (se incluyen las empresas que
innovan en su forma organizacional o de comercializacion).
Las empresas innovadoras en sentido estricto obtienen bie-
nes o servicios nuevos o significativamente mejorados para
el mercado internacional en el ejercicio de las actividades
de innovacion. Las empresas potencialmente innovadoras re-
portan tener o haber abandonado algiin proceso de inno-
vacion ya fuera para la obtencion de un producto nuevo
o significativamente mejorado para el mercado nacional,
internacional o para la empresa. Las empresas no innovado-
ras son las que no obtuvieron innovaciones, ni reportaron
tener en proceso, o reportaron haber abandonado algin
proyecto para la obtencién de innovaciones.

Variables que pueden afectar la importancia relativa de
las principales fuentes especificas de financiacion utiliza-
das para financiar las inversiones en innovacion. Andlisis
multivariado.

Para explorar la asociacion entre una fuente especifica de
financiacion y el tipo de activo creado con esta, teniendo en
cuenta la influencia de otras variables que pueden afectar
este grado de asociacion? se utilizd el siguiente modelo de
regresion lineal mdltiple:

Yi = Bo“‘B1X1+BZX2+B3X3+ BAX4+ B"‘px5+ BGX6+ B7X7+ € (I)

En donde:

Y, = porcentaje de la fuente de financiacion especifica. Las
once fuentes de financiacion consideradas en la EDIT se
definen en el Anexo A.

Barona-Zuluaga, et al.
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En el caso de que la variable dependiente especifica fuera
Recursos propios, se consideraron como variables indepen-
dientes las siete (X,,X,,X,,X,,X,,X;,X,) que se describen en
el siguiente parrafo. Para analizar la segunda fuente de finan-
ciacion en importancia (financiacion bancaria) y las otras
dos fuentes de interés particular mencionadas antes (re-
cursos publicos y financiacién privada, que incluye recursos
de capital privado y capital de riesgo), se supuso que la im-
portancia de la fuente de financiacion especifica dependiera
de las mismas siete variables independientes que afectan la
financiacion interna y, adicionalmente, de la importancia re-
lativa que tuviera en la empresa la financiacion con recursos
propios (variable X;).

X, = Porcentaje de la inversion en innovacién realizada en
la adquisicion de maquinaria y equipo (Las nueve actividades
de inversion consideradas en la EDIT, incluyendo la que se
representa por esta variable, se definen en DANE, 201 |a)
(Ver Tabla 1).

X, = Tamafio de la empresa. La EDIT IV provee el nimero
de empleados como indicador del tamano. Para los analisis
econométricos se tomo esta variable como el logaritmo
natural del promedio del nimero empleados que se repor-
taron para cada empresa en los anos 2007 y 2008.

X,, X, = Variables ficticias para el sector econdémico. En la
EDIT las empresas se clasificaron de acuerdo con la Clasi-
ficacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) Revision
3. Para el presente estudio esta variable se manejé6 como
una variable ficticia en la que se omite el Sector 3 del CIIU
que corresponde a fabricacion de maquinaria de oficina,
contabilidad e informatica (las empresas pertenecientes a
este sector se reclasificaron con cédigo = 0, sector base).
Posteriormente, el valor que se le asigno a la variable X, fue
de | si pertenecia al sector con clasificacion ClIU iniciado
con |,y 0 en cualquier otro caso; de la misma manera, a la
variable X, se le asigné el valor | si la empresa pertenecia al
sector con clasificacion ClIU iniciado con 2,y 0 en cualquier
otro caso.

X;, X, =Variables ficticias para tipo de innovacion.
X, = Si la empresa clasifica la innovacién como amplia y,
X, = Si la empresa clasifica la innovacion como estricta.

X, =Variable ficticia para propiedad del capital. Se asigna el
valor = 0 si la empresa reporta que tiene solo capital nacio-
nal y el valor =1 si se reporta que la empresa tiene dentro
de su capital social inversion extranjera.

X, =Variable que indica el porcentaje de la financiacion total
que representan los recursos propios.

€ = variable aleatoria que representa el término de error.

© Unilibre Cali
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Tabla I.
Actividades de inversién consideradas en la EDIT.

Tipo de actividad

Actividades I&D internas

Adquisicion 1&D externa

Adquisicién maquinaria y equipo

Tecnologias de informacion y telecomunicaciones

Mercadeo de innovaciones

Transferencia de tecnologia

Asistencia técnica y consultoria

Ingenieria y disefio industrial

Formacion y capacitacion especializada

Fuente: Elaboracién propia.

El modelo de regresion lineal mdltiple, expuesto con
anterioridad, se aplico para el estudio de las fuentes de
financiacion que resultaron mas importantes tanto por el
porcentaje de financiacion que representaron como por la
frecuencia con que fueron utilizadas: Recursos Internos y
Banca Privada Nacional. Otras fuentes de recursos que se
estimaron como de interés para la politica publica pero que
fueron empleadas por un nimero pequeio de empresas
fueron los Recursos Piblicos y los Recursos de Capital
Nacional; estas se analizaron mediante el uso de modelos de
regresion probit en los cuales la variable dependiente fue
dicotomica y se codificd uno (1) en caso de que la empresa
hubiera hecho uso de la fuente y cero (0) en caso contrario.

El modelo probit es de naturaleza no lineal y tiene la forma
que se observa en la Figura I. (Ver discusion en Rachey,
Mittnik, Fabozzi, Focardi y Jasic, 2007, pp. 148-149). En
donde N es la funcién de distribucion normal acumulativa
estidndar y X, a X, son las mismas variables dependientes
definidas anteriormente.

1.2. Resultados, analisis y comparaciones

A) Estadisticas sobre las inversiones en innovacion y so-
bre su financiacién

El valor total de lo invertido por las empresas de la muestra
ascendié en el 2008 a $3.161,3 millones de pesos (0,000658

Vol. I'l No. I,2015 (Enero - Junio)

% del PIB para ese afio) y en el ano 2007 a $2.854,4 millones
de pesos (0,000662 % del PIB corriente de ese ano).

En la Tabla 2 se muestra en qué se invirtieron especifica-
mente estos recursos.

Fuentes de financiacion

En laTabla 3 se muestra, para el consolidado 2007 y 2008, el
monto Yy la importancia relativa de cada una de las fuentes
de financiacion en las empresas.

Se observa que las fuentes Recursos propios de la empresa y
Recursos de la banca privada nacional fueron las dos fuentes
de financiacion mas importantes, representando los recur-
sos propios el 76,3% y los recursos de la banca privada
nacional el 18,2% respectivamente (entre las dos fuentes
representaron el 94,5% del total de las fuentes en el conso-
lidado de los dos anos).

Las fuentes Recursos publicos y Recursos de capital nacional
seran analizadas con algun detalle en este trabajo por su
preponderancia desde el punto de vista de politica publica
(Jiménez, 2008; Gomez y Mitchell, 2014; Melo y Siqueira,
2014), a pesar de representar en el agregado de empresa
porcentajes de financiacion inferiores al 1,0%.

B) Andlisis multivariado de las relaciones entre la impor-
tancia de las principales fuentes de financiacidn, las ca-
racteristicas de las empresas y las actividades cientificas,
tecnoldgicas y de innovacién

Andlisis de la relacion entre el uso de recursos propios de
la empresa (RPE) como fuente de financiacion y las caracte-
risticas de la empresa y su inversion en maquinaria y equipo.

En la aplicacion del modelo planteado en la ecuacién (1) se
empled un procedimiento de regresion paso a paso hacia
adelante y hacia atras con el programa MINITAB. Los re-
sultados finales producidos por este programa después de
cuatro (4) interacciones se muestran en la primera columna
de la Tabla 4* (ver Tabla 4, pig. 86)

Los resultados muestran relaciones negativas entre el por-
centaje de recursos propios empleado y las variables inde-
pendientes inversion en maquinaria y equipo, tamafio de la
empresa y sector economico. De otra parte, se evidencia

POY= 1 | X,,X,0 X0, X, X0, X0, X X )=N (BB, X, +B, X, +B, X+ B X+ BXo+ BX+ B X+ B,X,)

P(Y= 0 | X1’XZ’XS’X4’X5’X6’X7’X8)=1-N(BO+B1X1+BZX2+B3X3+ B4X4+ BSX5+ BGX6+ B7X7+ BSXS)

Figura 1. Modelo probit.

Fuente: Ver discusién en Rachev, Mittnik, Fabozzi, Focardi y Jasic, 2007, p. 148-149.
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Tabla 2.

Barona-Zuluaga, et al.

Financiacion de la innovacién en Colombia

Valor invertido en cada una de las actividades cientificas, tecnoldgicas y de innovacién. Afios 2007-2008. Valores en pesos.

Ano 2007 Ao 2008 Total periodo (2007-2008)

Tipo de actividad Valor % Valor % Valor %
Actividades I&D internas 177.419.413 6,2 277.923.514 8,8 455.342.927 7,6
Adquisicién I&D externa 30.194.624 11 65.114.464 2,1 95.309.088 1,6
Adquisicion maquinaria y equipo 2.032.445.989 71,2 2.072.049.852 65,5 4.104.495.841 68,2
Tecnologias de informacion y 153.978.532 54 173.784.466 55 327.762.998 54
telecomunicaciones
Mercadeo de innovaciones 207.062.888 7,3 252.821.584 8,0 459.884.472 7,6
Transferencia de tecnologia 26.130.229 0,9 42.375.283 1,3 68.505.512 1,1
Asistencia técnica y consultoria 161.241.601 5,6 201.525.349 6,4 362.766.950 6,0
Ingenieria y disefio industrial 44.104.286 1,5 48.828.092 1,5 92.932.378 1,5
Formacion y capacitacion
especializada 21.871.923 0,8 26.880.934 0,9 48.752.857 0,8
Total 2.854.449.485 100 3.161.303.538 100 6.015.753.023 100

Fuente: Cdlculos de los autores con base en informacién EDIT IV.

Tabla 3.

Monto e importancia relativa de las diferentes fuentes de financiacién utilizadas por las empresas. Cifras consolidadas

afios 2007-2008.Valores en pesos.

Tipo de financiacion Valor %
Recursos propios de la empresa 4.592.862.599 76,3
Recursos propios otras empresas del grupo 95.212.583 1,6
Recursos publicos 43.328.451 0,7
Recursos banca privada nacional 1.093.262.396 18,2
Recursos banca privada extranjera 142.603.283 2,4
Recursos de otras empresas nacional 11.184.959 0,2
Recursos de otras empresas extranjero 0 0,0
Recursos de capital nacional 5.086.020 0,1
Recursos de capital extranjero 28.891.059 0,5
Recursos cooperacion o donaciones nacional 3.071.608 0,1
Recursos cooperacion o donaciones extranjero 250.165 0,0

Total

6.015.753.123 100,0

Fuente: Cdlculos de los autores con base en informacién EDIT IV.

una relacién positiva entre el uso de recursos internos y
la propiedad de la empresa por parte de terceros. La rela-
cién negativa en la importancia de los recursos propios y la
inversidén en maquinaria y equipo se ajusta a la logica finan-
ciera: cuando solamente un porcentaje pequeno de la inver-
sion esta representado en maquinaria y equipos (y conse-
cuentemente un alto porcentaje esta en activos intangibles)
la empresa preferira (teoria de jerarquia de preferencias)
y debera (es mas dificil conseguir recursos externos por
problemas de riesgo moral) emplear un porcentaje mayor
de recursos internos para financiar tal inversion. Empero,
cuando la inversidon en maquinaria y equipo representa un

mayor porcentaje de la inversidn total, algunos financiado-
res externos (bancos, etc.) tendran una mejor disposicion
para financiar parte de esta inversion (ya sea porque algu-
nos de los activos se pueden emplear como garantia real
o porque la inversion en este tipo de activos es percibida
como un compromiso creible de los duenos de la empresa
con esta). El hallazgo relacionado con la importancia de los
recursos propios en la financiacion de activos intangibles
coincide con conceptos tedricos recientes sobre inversion
en innovacion y resultados empiricos en los ambitos nacio-
nal e internacional (Ver Hall, 2002; Carpenter y Petersen,
2002; DANE, 201 Ib).
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Tabla 4.

Vol. I'l No. I,2015 (Enero - Junio)

Regresidn lineal mdltiple por etapas.Variables dependientes: Porcentaje de Recursos propios y de Banca privada nacional. Consolidado

2007-2008

Alfa al entrar: 0,15 - Alfa a retirar: 0,15 - N = 2852

Recursos propios
(7 predictores)

Banca privada nacional
(8 predictores)

86

Etapa (step) No. 4 4
Constante 0,9645 0,7460
MyE -0,208 0,0296
Valor T -11,75 3,75
Valor P 0,000 0,000
Capital nalext 0,101

Valor T 3,95

Valor P 0,000

Tamafio empresa -0,0193

Valor T 3,42

Valor P 0,001

Sector 2 ficticia -0,029

Valor T -2,04

Valor P 0,041

Recursos propios(*) -0,8115
Valor T -100,51
Valor P 0,000
Inno amplia ficticia 0,0543
Valor T 3,03
Valor P 0,002
Inno estricta ficticia 0,031
Valor T 1,57
Valor P 0,116
S 0,377 0,163
R-cuad. 5,56 79,21
R-cuad (ajustado) 5,42 79,18
Cp de Mallows 3,6 4,7

(*) Utilizado como predictor solo para Banca privada nacional.

Fuente: Cdlculo de los autores basado en micro datos de EDIT IV. Formato MINITAB.

En lo referente a la relacién entre las fuentes de financia-
cion internas y el tamano de la empresa, la literatura sobre
financiacion empresarial (Berger y Udell, 1998) sugiere que
las empresas mas pequefas solo tienen acceso a financia-
cion interna; a medida que avanzan en edad comienzan a
tener acceso a otras fuentes como financiacién bancaria y
crédito de proveedores. Este patrén parece explicar la re-
lacion negativa entre tamano y la fuente recursos propios:a
medida que se gana en tamafo el acceso a otras fuentes de
financiacion hace que en términos porcentuales la impor-
tancia de la financiacion con recursos propios disminuya.
Con el mayor tamano, entonces, seglin este patron de finan-
ciacion, el porcentaje de recursos propios en la financiacién
total de la empresa disminuye.

En lo que tiene que ver con la otra variable que resulto sig-
nificativa en la regresion, en el sector econémico con clasifi-
cacion ClIU 2 se observa una relacion negativa entre la uti-
lizacion de recursos propios y el pertenecer a este sector;
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podria interpretarse que el sector que tiene como primer
digito el No. 2 en la ClIU tiene activos menos especificos®,
los cuales son mas facilmente financiables por deuda.

La relacion positiva con la variable propiedad del capital
indica que las empresas extranjeras tienden a usar mas in-
tensivamente esta fuente de financiacion que las de capital
nacional.

C) Andlisis de la relacion entre el uso de Recursos de
banca privada nacional (RBPN) como fuente de finan-
ciacion y las caracteristicas de la empresa y de la inver-
sién en maquinaria y equipo.

Para este analisis se emplearon los mismos procedimien-
tos descritos para el modelo de regresién anterior pero
adicionando como una de las variables independientes la
importancia relativa de la fuente de financiacién recursos
propios empleado por la empresa (X;). Esto ultimo respon-
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de al supuesto de que la financiacion que se puede obtener
de fuentes externas esta relacionada con los recursos pro-
pios de que disponga la empresa. Es posible que la relacién
sea positiva (mayor financiacién bancaria asociada con ma-
yor utilizacién de recursos propios), pero existe también
la posibilidad de que la empresa en algunas etapas de su
vida, en la medida en que crezcan sus recursos internos dis-
ponibles, decida disminuir la deuda en su estructura finan-
ciera. Para el analisis econométrico se toma como variable
dependiente el porcentaje de recursos provenientes de la
fuente RBPN. Los resultados arrojados por MINITAB en el
procedimiento de regresion paso a paso se presentan en la
Gltima columna de la Tabla 4°.

La relacion de la importancia de la fuente de financiacion
banca privada con la variable recursos propios resulté nega-
tiva, sugiriendo que las empresas a medida que aumentan la
acumulacion de recursos propios reducen la utilizacién de
recursos de la banca privada en la financiacion de sus inno-
vaciones. Se nota que la relacién negativa puede ser sencilla-
mente debida a que las variables estan expresadas en térmi-
nos de porcentajes: Si al comienzo de vida de la empresa la
financiacion proviene 100% de los recursos propios, cuando
la empresa adquiere algo de deuda, la financiacién por me-
dio de recursos patrimoniales necesariamente disminuye a
un valor menor del 100%. No obstante, los resultados son
contrarios a lo que se esperaria si las cifras estuvieran ex-
presadas en valores monetarios, caso en el que la relacién
deberia ser positiva, al menos dentro de ciertos niveles de
patrimonio’. La relacién negativa encontrada podria sugerir
un modelo de decision de financiacién de la innovacion en
el que, en la medida en que la empresa aumenta sus re-
cursos internos mediante retencion de utilidades, reduce
la utilizacion de crédito bancario, por considerar que los
recursos patrimoniales son mas idéoneos como fuente de
financiacion que los provenientes del endeudamiento ban-
cario [con tasas de interés tan altas como las que la banca
colombiana les cobra a las Pyme, no es insolito pensar que
la tasa de rentabilidad sobre los activos (ROA) que obtienen
estas sobre sus inversiones en innovacion sean inferiores
a las tasas que deben pagar por los créditos, por lo que la
decision financiera racional sea la de des-apalancarse una
vez que se hayan acumulado recursos internos en cuantias
suficientes para hacer frente a las necesidades operaciona-
les y de inversion].

La relacion positiva de la utilizacion del crédito bancario
con el porcentaje de inversién en maquinaria y equipo se
encuentra ajustada a la logica financiera, si se asume que
porcentajes mas altos de inversién en activos fijos se tra-
ducen en una mayor disponibilidad de activos que puedan
ser empleados como garantias reales, lo cual disminuira la
renuencia de los bancos a hacer préstamos para invertir en
innovacion. Las relaciones positivas significativas del uso de
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financiacion bancaria con las variables que indican la realiza-
cion de innovaciones sugieren que la banca privada nacional
ha desempenado un papel significativo con la realizacion de
innovacion amplia (y en menor grado con la innovacion es-
tricta)®.

D) Andlisis de las variables que pueden afectar que las
empresas hagan o no uso de las fuentes de financiacion
Recursos publicos y Recursos de capital nacional.

Como puede apreciarse en la Tabla 5, el nimero de empre-
sas que en el periodo 2007-2008 obtuvieron recursos de
fuentes externas a la empresa diferentes de banca privada
fueron relativamente pocas, lo cual explica la baja impor-
tancia relativa que alcanzé cada una de estas fuentes en la
financiacion de las actividades de innovacion.

En laTabla 5 se presentan resultados del analisis adelantado
para dos de estas fuentes seleccionadas por el interés que
existe sobre ellas y porque han tenido trascendencia en
otros paises (Kahn, Melo y Matos, 2014): Recursos publicos,
fuente empleada por 8| empresas, y Recursos de capital na-
cional, presente en 56 empresas. Es de aclarar que los re-
sultados discutidos a continuacion son, entonces, tentativos
debido a que las muestras son relativamente pequenas y a
los bajos coeficientes de determinacion obtenidos en los
modelos econométricos.

Tabla 5.

Numero y porcentaje de las empresas que tuvieron financiacién externa du-
rante el periodo 2007-2008

- = Y Total
Tipo de financiacion ] %
empresas

Recursos propios otras empresas 34 316
del grupo

Recursos publicos 81 7,53
Recursos banca privada nacional 817 75,93
Recursos banca privada extranjero 34 3,16
Recursos de otras empresas nacional 29 2,70
Recur_sos de otras empresas 0 0,00
extranjero

Recursos de capital nacional 56 5,20
Recursos de capital extranjera 3 0,28
Rec_ursos cooperacién o donaciones 16 1,49
nacional

Recurgos cooperacion o donaciones 6 0.56
extranjero

Total empresas 1076 100,00

Fuente: Cdlculos de los autores con base en informacién EDIT IV.
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Andlisis de la fuente Recursos publicos y la fuente Recur-
sos de capital nacional.

Recursos publicos es la variable dependiente del modelo y las
variables independientes son: el porcentaje de inversion en
maquinaria y equipo, el porcentaje de recursos propios, el
tamano, sector econémico | y 2, la tipologia de innovacion
(amplia y estricta) y la propiedad del capital®:

Probit: Recursos publicos= M y E; Recursos propios; Log Ta-
mafio promedio; Sector| dummy; Sector2dummy; Innoam-
pliadummy; Innoestrictadummy; Propiedaddelcap

Adicionalmente, se plantea un modelo para medir la pro-
babilidad de la utilizacion de la fuente Recursos de capital
nacional con la siguiente estructura:

Probit: CapitalNal=MyE; Rcrsospropios; LogTamaoprome-
dio; Sectorldummy; Sector2dummy; Innoampliadummy;
Innoestrictadummy; Propiedaddelcap

Los resultados de dichos modelos se resumen en la Tabla
6. La primera parte de la tabla muestra que el modelo
de Recursos publicos es significativo, aunque el conjunto de
variables solamente explica el 8.6 % del cambio en la proba-
bilidad de obtener recursos publicos.

Tabla 6.

Vol. I'l No. I,2015 (Enero - Junio)

Al revisar las variables individuales se observa que la pro-
babilidad de usar recursos publicos aumenta de manera es-
tadisticamente significativa si aumenta el uso de recursos
internos y si crece el tamafno de la empresa. De otra parte,
la probabilidad de obtener financiacion de recursos publi-
cos disminuye en la medida en que aumenta la importancia
de la maquinaria y equipo en el total de recursos invertidos
en innovacion. El modelo también evidencia relaciones sig-
nificativas de naturaleza negativa entre el uso de recursos
publicos y la realizacion de innovacion: el que una empresa
haga innovacion amplia o estricta reduce la probabilidad de
utilizar recursos publicos en 19.56 y 7.04 puntos basicos.

Tomando en su conjunto los resultados anteriores, estos
indican que los recursos publicos han fluido con mayor
probabilidad a empresas que tienen un buen respaldo pa-
trimonial en términos de recursos internos, son de mayor
tamafio, no hacen innovacion y la inversion no ha sido en
magquinaria. Si los recursos publicos hubiesen tenido como
finalidad principal promover la innovacion y apoyar la fi-
nanciacion de empresas cuyos propietarios no tuviesen
recursos suficientes para invertir en su patrimonio, podria
concluirse que la eficacia en la asignacion de estos recursos
fue baja'®. Esta conclusion, si bien tentativa, coincide con
el diagnéstico elaborado por Gémez y Mitchell (2014) en
el que se afirma que los recursos publicos (canalizados a

Regresion probit.Variables dependientes: Porcentaje de Recursos publicos y de Recursos de capital nacional. Consolidado 2007-2008.

Modelo probit: recursos publicos

Modelo probit: recursos capital nacional

Probit regression

Log Likelihood=

Numbers of obs = 954

Probit regression

LR chi2 (8) = 47.79

Log Likelihood =

Numbers of obs = 954

LR chi2 (8) = 33.15

-253.32998 -196.52752

gfi;?:itr;zlﬂerprobit Prob > chi2 = 0.0000 gfig?:itgz:‘terprobit Prob > chi2 = 0.0001
Y=Pr Y=Pr

(Rcrsospublicos) Pseudo R2= 0.0862 (CapitalNal) = Pseudo R2=0.0778
=0.069834 0.04425094

VARIABLE COEF. dy/dx mfx P >[z] COEF. dy/dx mfx P >[z]

MyE -0.341474  -0.045765 0.051 -0.6853067 -0.064085 0.000
Rcrsospropios 0.6960609 0.093288 0.001 -1.056782 -0.098823 0.000

Log Tamaoprmedio  0.1551011  0.0207871 0.002 -0.843484 -0.007887 0.134
Sector1 dummy -0.061523  -0.008122 0.744 0.2399172 0.0241092 0.361
Sector2 dummy -0.151222  -0.020442 0.407 0.2390743 0.0221538 0.304
Innoampliadummy -0.940140  -0.195696 0.037 0.1847272 0.0154975 0.685
Innoestrictadummy  -0.803293 -0.070453 0.000 0.4996871 0.063635 0.472
Propiedaddelcap -0.012712  -0.001690 0.952 -0.7493413 -0.041578 0.001
_Constante -1.061428 -0.9444922

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1

Fuente: Calculo de los autores basado en microdatos de EDIT IV.
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través del SENA y otras entidades) no han sido adecuada-
mente utilizados en el estimulo de la innovacion.

Por otra parte, el andlisis de la fuente de financiacién Recur-
sos de capital nacional indica que el modelo en su conjunto
es significativo, pero su poder explicativo es relativamen-
te bajo. A nivel de las variables individuales, tres de ellas
afectan de manera negativa estadisticamente significativa
la probabilidad de obtener Recursos de capital nacional: la
inversion en maquinaria y equipo, el uso de la fuente de
recursos propios y la propiedad del capital. Mas especifi-
camente, los resultados indican que invertir en maquinaria
y equipo disminuye la probabilidad de utilizar recursos de
capital nacional en 6.40 puntos porcentuales, mientras que
aumentar el porcentaje financiado de recursos propios dis-
minuye la probabilidad de utilizar recursos de capital nacio-
nal como fuente de financiamiento en 9.88 %, y el hecho de
que la empresa sea de propiedad extranjera disminuye la
probabilidad de usar esta fuente de recursos en 4.15 puntos
porcentuales. Si se tiene en cuenta que esta fuente de finan-
ciacion (que incluye recursos de capital privado y capital de
riesgo) es particularmente apropiada para la financiacion de
emprendimientos/proyectos en los que la inversion toma la
forma de activos intangibles y donde los recursos propios
son insuficientes (Jiménez, 2008; Barona y Rivera, 2012), el
analisis sugiere que este tipo de recursos estan siendo efi-
cazmente asignados y se privilegia con ellos a las empresas
nacionales.

E) Comparacion con hallazgos de otras investigaciones
sobre la financiacion de la innovacion.

El resultado que dice que la principal fuente de financiacion
para la innovacion son los recursos propios coincide con
la mayor parte de investigaciones realizadas tanto en pai-
ses desarrollados como en naciones en desarrollo. De otra
parte, la importancia de la financiacién bancaria tiende a ser
mayor en paises en desarrollo, lo mismo que la financiacion
provista por organismos publicos.

Brown, Fazzari y Petersen (2009) encontraron que en Es-
tados Unidos las empresas jovenes registradas en bolsas
de valores en las industrias de alta tecnologia financian sus
inversiones en I&D “casi que enteramente de patrimonio
interno o externo (i.e. de flujo de caja o emision publica de
acciones)... Mas aun, las firmas de alta tecnologia tipicamen-
te agotan los recursos internos y emiten acciones como su
fuente marginal de fondos” (p. 152). Una encuesta llevada a
cabo entre firmas en Alemania con el fin de identificar las
fuentes empleadas para financiar proyectos de innovacion
adelantados entre los afnos 2004 - 2006 (Spielkamp y Ram-
mer, 2009) reveld que la gran mayoria de firmas (un 87 %)
financio los proyectos con fondos generados por las ope-
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raciones corrientes, tales como utilidades, ventas, capital de
trabajo o extension de los términos de pago.A diferencia de
lo encontrado en el estudio de Brown, Fazzari y Petersen
(2009), en este se encontré que los préstamos bancarios
tuvieron un papel relativamente importante en la financia-
cion, lo mismo que la financiacion de entidades publicas.
Igualmente, Kerr y Nanda (2014) resefan varios articulos
en los que se argumenta a favor de la utilizacion de deuda
en la financiacion de innovacion y describen las condiciones
en las cuales el uso de esta fuente para financiar innovacion
es razonable.

Ayyagari et al. (201 1) investigaron las caracteristicas de las
firmas que estaban asociadas con la realizacion de activida-
des de innovacién en una muestra de mas de 19.000 firmas
ubicadas en 47 economias en desarrollo. En lo que tiene
que ver con la financiacion, en el estudio se encontré que
el acceso a la financiacién externa esta asociado con una
mayor innovacion por parte de las firmas; comentan los
autores que la financiacion externa toma con mayor pro-
babilidad la forma de financiacion bancaria. Adicionalmente,
los autores en su estudio encontraron que “la financiacién
bancaria esta asociada con niveles mas altos de innovacién
en relacion con otras formas de financiacion como fondos
internos, arreglos de leasing, fondos de inversion, crédito
comercial, tarjetas de crédito, patrimonio, familia y amigos,
y otras fuentes informales” (Ayyagari et al., 201 I, p. 1576).

Melo y Siqueira (2014) hacen un analisis del Sistema Nacio-
nal de Innovacion en Brasil''. Sus hallazgos, referidos al afio
2008, muestran que las fuentes de financiacion propias son
las mas importantes tanto para la financiacion de la inves-
tigacion y desarrollo como para la de otras actividades de
innovacion, representando en el primer caso el 76% de las
fuentes totales y en el segundo el 75%. A diferencia de lo
encontrado en Ayyagari et al. (201 1) la principal fuente de
financiacion externa fueron los fondos provenientes de en-
tidades publicas, que representaron el 19% de financiacion
de la I&D y el 16% de la financiacion de otras actividades
de innovacion; las fuentes privadas solo representaron el 4
% y el 9% de las fuentes totales (Melo y Siqueira, 2014, pp.
54, 58).

2. Conclusiones

Las inversiones de las empresas innovadoras en Colombia
en el periodo 2007-2008 estuvieron representadas princi-
palmente en maquinaria y equipo: 76.3% de los recursos. Si-
guiendo en importancia estan las inversiones en actividades
I&D internas y en mercadeo de innovaciones, categorias de
inversion con porcentajes, en relacion con la inversion total,
del 7.6%.El gran peso de la inversion en activos de naturale-
za tangible tiene influencia sobre las fuentes de financiacion
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empleadas pues la congruencia entre duracién de la inver-
sion y la fuente de financiacién hace que recursos de largo
plazo se acoplen mejor a las caracteristicas de la inversion
en magquinaria. De otra parte, el hecho de que la maqui-
naria y equipo (al menos alguna parte de esta inversion)
pueda servir como colateral, disminuye el riesgo moral de
entidades/personas que estén considerando la posibilidad
de extender crédito a la empresa innovadora. La gran pro-
minencia de las fuentes de financiacion interna (76.3% de
los recursos en el periodo) y de los préstamos de la banca
privada (18.2% de los recursos) son resultados compatibles
con los de la literatura académica reciente sobre el tema,
particularmente (pero no exclusivamente - ver informacién
sobre Alemania en Spielkamp y Rammer, 2009) la que hace
referencia a paises en desarrollo, en que la deuda ha desem-
penado también un papel destacado en la financiacion de la
innovacion.

Los hallazgos permitieron identificar que los recursos es-
tatales han ocupado un lugar menor en Colombia en la fi-
nanciacion de la innovacion y que los relativamente pocos
recursos no parecen haber sido eficazmente asignados. Esta
conclusion preliminar coincide con la de Gomez y Mitchell
(2014) acerca de la mala asignacion que se ha hecho en el
pais de los recursos publicos destinados a la innovacion,
pero esta en contradiccion con Arbelaez y Parra (2011)
quienes afirman que la inversion publica ha sido altamente
relevante.

Con respecto a la utilizacién de la fuente Recursos de capital
nacional, este estudio sugiere que esta fuente de recursos,
que incluye recursos de capital privado y capital de riesgo,
esta llegando a empresas que tienen dificultades de finan-
ciacion por no tener inversiones significativas en maquinaria
y equipo ni inversion patrimonial de los duenos. No obs-
tante, los resultados indican también ausencia de relaciéon
significativa entre el uso de esta fuente de recursos y la
clasificacion de empresas como innovadoras. Esto coincide
con lo observado en otros estudios que afirman que el ca-
pital de esta naturaleza que esta surgiendo en Colombia (o
llegando del exterior) se ha estado invirtiendo en empre-
sas convencionales (Barona y Rivera, 2012). Los gobiernos
colombianos de los dltimos anos han venido promoviendo
la llegada al pais de fondos de capital de riesgo extranjero
y el desarrollo de fondos nacionales. Este es un esfuerzo
tendiente a subsanar la relativa ausencia de recursos para
financiar empresas nuevas e innovadoras. No obstante, en
varios estudios (Hall,2002; Dittmer, McCahery y Vermeulen,
2013; Kerrr y Nanda, 2014) se han evidenciado las limitacio-
nes de estos fondos, lo cual indica que el Gobierno debe
pensar también en otros mecanismos que estimulen la fi-
nanciacion de la innovacion en Colombia. El Estado tiene un
papel trascendental que jugar para desarrollar mecanismos
que garanticen un flujo adecuado de recursos, particular-
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mente a las empresas jovenes e innovadoras. Este rol, sin
embargo, va mas alla del indicado en reciente estudio de
Fedesarrollo (Gémez y Mitchell, 2014) acerca del fortale-
cimiento de los recursos publicos a ser destinados a estos
propésitos y debe incluir el establecimiento de estimulos
para desarrollar el mercado de acciones en Colombia'? (con
el fin de garantizar mecanismos de salida satisfactorios para
inversionistas angeles y fondos de capital privado y de ries-
g0), introducir reformas que permitan un mercado banca-
rio mas incluyente y competitivo (Rajan y Zingales, 2003;
Galindo y Meléndez, 2013; Cornaggia, Mao, Tian y Wolfe,
2013), establecer mecanismos adicionales que permitan a
las empresas aumentar los recursos internos que pueden
dedicar a la financiacién de la innovacion (mejorando los
estimulos fiscales) y establecer mecanismos para que la fi-
nanciacion de amigos, parientes y similares, que ha existido
en el pais (Barona y Rivera, 2013) y ha demostrado ser un
factor significativo, no solo para financiaciéon de empresas
sino para un mayor desarrollo social (Putman, 1993)'3 y que
Hernandez (2008) también ha documentado que existe en
el pais,aunque con un desarrollo incipiente, despliegue todo
su potencial (Ver Barona, 2014).

El estudio aqui reportado se basa en informacion de natu-
raleza micro. Para obtener una mas amplia comprension de
la forma en que la innovacion es financiada se requieren tra-
bajos que involucren también aspectos macroeconémicos.
Estudios como los de Kahn, Melo y Matos (2014) presentan
dicho enfoque amplio y reconocen también la importancia
de estudiar en cada pais aspectos histéricos e instituciona-
les.

Los autores desean finalmente mencionar limitaciones que
impidieron llegar a conclusiones mas robustas. En primer
lugar, la EDIT IV no contiene informacion sobre si la em-
presa es o no familiar o pertenece a algin conglomerado,
lo cual ha sido encontrado relevante en estudios similares
(Ver Spielkamp y Rammer, 2009).

En segundo lugar, el DANE, argumentando su compromiso
de mantener la anonimidad de los participantes en la en-
cuesta, no facilitd a los investigadores informacion sobre la
edad de las empresas a pesar de que esta es recogida en la
EDIT IV. En tercer lugar, algunas de las regresiones en que
se basaron las conclusiones, a pesar de resultar estadisti-
camente significativas, arrojaron bajos coeficientes de de-
terminacion indicando que algunas variables independientes
que no fueron incluidas en los analisis tuvieron incidencia
importante sobre los valores asumidos por las variables de-
pendientes. —
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Notas

La literatura reciente investiga nuevos aspectos relacionados con la
financiacion de la innovacion por medio de patrimonio.Asi por ejemplo,
Bernstein (2012) examina el efecto que tiene la decision de registrar
una empresa en una bolsa de valores sobre la calidad y otras caracte-
risticas de la actividad innovadora.

Para seleccionar estas variables se tomaron en cuenta principalmente
los resultados de los estudios de Hall y Lerner, 2010; Garcia, Barona y
Madrid, 2013; Barona y Rivera 2012 y 2013; Barona, Rivera y Aguilarera,
2015.

Para examinar la validez de los resultados de esta regresion se hicie-
ron varios procedimientos: en primer lugar se examinaron los residuos.
Aunque el andlisis permitié identificar algunas observaciones aparen-
temente atipicas, no se eliminaron de la muestra pues no se encontré
evidencia de que estas no estan basadas en la poblacion objeto de
estudio. La observacion del grifico de probabilidad normal arrojado
por MINITAB también llevé a los investigadores a la conclusion de que
el supuesto de que el término de error tiene una distribucion normal
es razonable (Anderson, Sweeney & Williams, 2009, pp. 588-595). Se
calcularon también los Valores de inflacion de varianza para cada una de
las variables independientes, estos en todos los casos fueron inferiores
a 10, sugiriendo que no existen problemas de multicolinearidad.

Seglin el DANE (201 1b), en la Encuesta de desarrollo.... (13 de mayo)
se obtiene la siguiente informacion sobre los sectores que mas invirtie-
ron en innovacién:“En 2008, el grupo industrial de fabricacion de papel
y cartén y sus productos (CIIU 210) hizo el mayor aporte a la inversion
en ACTI con 10,1 % ($320.763 millones) del total. El grupo de elabora-
cion de bebidas (CIIU 159) ocupé el segundo lugar con una participa-
cion de 9,8 % ($310.602 millones). Le siguen en orden de importancia:
otros productos quimicos (CHU 242) con 7,5 % ($238.057 millones);
fabricacion de productos de refinacion de petréleo (CIIU 232) con
7,2 % ($227.167 millones); productos de plastico (CIIU 252) con 6,1
% ($192.134 millones); ingenios, refinerias de azucar y trapiches (CIIU
157) con 5,8 % ($184.310 millones) y produccién, transformacion y
conservacion de carne y pescado (CIIU 151) con 5,6 % ($175.699)”.

Siguiendo la teoria de los costos de transaccion desarrollada por Wi-
lliamson (1985; 1996), un activo tiene una alta especificidad si no puede
ser reasignado a usos alternativos del uso corriente, excepto con una
pérdida de su valor productivo. La determinacion del grado de especi-
ficidad de los activos en las diferentes industrias cubiertas en la EDIT
IV trasciende los alcances del presente estudio, por lo que las relacio-
nes que se mencionan en este informe deben entenderse como muy
preliminares. Conocimiento casuistico de los autores sugiere que en el
sector de papel y la maquinaria y equipo tienden a no ser muy especifi-
cos y empresas nuevas o pequefias en este sector compran con alguna
frecuencia activos que las empresas lideres han usado previamente por
algun tiempo.

Se hicieron las mismas pruebas de validez de la regresion (andlisis de
residuos, factor de inflacion de varianza) mencionadas anteriormente y
se llegd a las mismas conclusiones: que el supuesto de distribucion nor-
mal de los residuos es razonable y que no parecen existir problemas
de multicolinearidad.

Es comdn en la literatura sobre crédito bancario enunciar que los ban-
cos, al estudiar la concesion de créditos, emplean modelos en los que
el capital de las empresas es uno de los elementos més importantes.
Por ejemplo, Gup y Kolari (2005, pp. 263-264) mencionan el uso del
tradicional modelo de evaluacion de una solicitud de préstamo basada
en las 6 C del crédito: caracter, capacidad, capital, colateral, condiciones
y cumplimiento con las condiciones y las regulaciones. La C de capital
hace referencia al patrimonio del solicitante de crédito (la C de cola-
teral tiene que ver con el tipo de activos que tiene la empresa y que
podrian ser pignorados).
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Al agruparse la financiacion bancaria nacional y extranjera en una sola
fuente de financiacién (se definié esta variable como financiacion ban-
caria total), tomar como variable dependiente el porcentaje que de la
financiacion total representd la variable financiacion bancaria total y
tomar como independientes las ocho variables mencionadas anterior-
mente, se obtuvo que las variables Financiacion con recursos propios e
Inversion en maquinaria y equipo resultan ser las Unicas significativas y
su variacion explica algo mas del 82 % de la variacion total de la impor-
tancia relativa de la financiacion bancaria total (los resultados de esta
regresion estan disponibles para quienes los soliciten).

Los modelos Probit se realizaron utilizando Stata 12.

Segun informacion contenida en el DANE (s.f.), los recursos publicos
fueron proporcionados por Colciencias, el SENA, Proexport y la linea
de cofinanciacion de Fomipyme. No se provee informacion sobre los
objetivos especificos que cada institucion tuvo al asignar los recursos;
la consecucion de esta informacion excede los alcances del presente
estudio, por lo que nuestro juicio sobre la eficacia en la asignacion de
los recursos es solo tentativa.

Segun este estudio, el porcentaje de firmas innovadoras en el Brasil
(38.1 %) es bastante similar al que arrojé la EDIT IV para Colombia.

Lerner (2009) provee una extensa descripcion de algunos esfuerzos
que han hecho paises que han tenido éxito en esta labor.

“Sefalados tipicamente como esenciales para el éxito industrial en Ita-
lia y mas alla, son las normas de reciprocidad y las redes (net works)
de compromiso civico. Las redes facilitan el flujo de informacién acerca
de desarrollos tecnoldgicos, acerca del valor crediticio de potencia-
les emprendedores, acerca de la confianza que se puede tener en los
trabajadores individuales, etc. La innovaciéon depende de la continua
interaccion informal en cafés, bares y las calles” (Putman, 1993, p.161).
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ANEXO A

Fuentes de financiacion de la empresa

Fuente de
financiacion

Descripcion

Recursos propios de la
empresa

Fondos pertenecientes a la empresa que provienen del ejercicio de su actividad econémica,
destinados para financiar inversiones en actividades cientificas, tecnolégicas y de innovacion.

Recursos de otras

Fondos pertenecientes a otras empresas del mismo grupo (con las cuales existe una estrecha

2 relacion juridica o financiera) que se otorgan a la empresa en calidad de préstamo o donacion
empresas del grupo . - . - e . ) .
para financiar inversiones en actividades cientificas, tecnoldgicas y de innovacion.
Fondos obtenidos por medio de alguna(s) de las lineas de financiamiento publico para la
3 Recursos publicos realizacion de actividades cientificas, tecnolégicas y de innovacion (Listadas en el numeral
111.2). Se incluyen los recursos reembolsables y no reembolsables.
4 Recursos de banca Fondos otorgados por parte de instituciones financieras de propiedad privada nacional que
privada nacional realizan funciones de captacion y financiamiento.
5 Recursos de banca Fondos otorgados por parte de instituciones financieras de propiedad privada extranjera que
privada extranjera realizan funciones de captacion y financiamiento.
Recursos de otras Fondos pertenecientes a otras empresas nacionales que no hacen parte del mismo grupo
6 . que se otorgan a la empresa en calidad de préstamo o donacién para financiar inversiones en
empresas nacionales - L e - ) Iy
actividades cientificas, tecnolégicas y de innovacion.
Recursos de otras Fondos pertenecientes a otras empresas extranjeras que no hacen parte del mismo grupo
7 ) que se otorgan a la empresa en calidad de préstamo o donacién para financiar inversiones en
empresas extranjeras - R . ) -
actividades cientificas, tecnoldgicas y de innovacion.
. Fondos provenientes de los aportes de inversionistas nacionales que se vinculan a la empresa
Recursos de capital . . . ) . .
8 nacional a través de fondos de capital privado, fondos de capital de riesgo, operaciones en bolsa de
valores, o inversiones especificas como inversionistas angeles.
. Fondos provenientes de los aportes de inversionistas extranjeros que se vinculan a la
Recursos de capital . . . ; . .
9 extraniero empresa a través de fondos de capital privado, fondos de capital de riesgo, operaciones en
! bolsa de valores, o inversiones especificas como inversionistas angeles.
Fondos no reembolsables, otorgados por organizaciones gubernamentales nacionales o por
10 Recursos de cooperacion  organizaciones no gubernamentales (los fondos pueden ser en efectivo, bienes o servicios).
o donaciones nacional Donaciones hechas por organizaciones nacionales o internacionales ya sean publicas,
privadas o mixtas.
Fondos no reembolsables, otorgados por organizaciones gubernamentales de un pais
1 Recursos de cooperacion  extranjero o por organizaciones no gubernamentales (los fondos pueden ser en efectivo,

bienes o servicios). Donaciones hechas por organizaciones nacionales o internacionales ya
sean publicas, privadas o mixtas.

o donaciones extranjero

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion del formulario encuesta EDIT(DANE, s.f.).
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