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Abstract

This paper aims to analize one of the main obstacles faced by Colombian firms when investing in innovation activities. The results indicate
that imperfections in capital markets to generate investment in innovation activities in Colombia are highly constrained financially,
especially activities related to R&D, because they involve greater risk and have no physical assets as collateral. This study suggests
that firms are restricted, making it difficult to obtain financial resources. The latter is true especially for smaller firms, domestic firms
compared to those who have foreign capital, and not to export over those who do.

Resumen

Este trabajo analiza uno de los principales obstdculos que enfrentan las empresas colombianas a la hora de realizar inversiones en
actividades de innovacion. Los resultados sefialan que las imperfecciones en los mercados de capitales generan que las inversiones en
actividades de innovacién en Colombia estén altamente restringidas financieramente, en especial las actividades relacionadas a I+D,
porque involucran mayor riesgo y no tienen ningiin tipo de activo fisico como colateral. Este estudio sugiere que las firmas estdn res-
tringidas, lo cual dificulta la obtencién de recursos financieros. Esto iiltimo es cierto especialmente para aquellas empresas de menor
tamario, las empresas nacionales frente a aquellas que poseen capital extranjero, y las que no exportan respecto a aquellas que st'lo hacen.

Keywords: Financial constraints, Investment in innovation activities, Own resources, Cash flow, Company size
Palabras clave: Restricciones financieras, Inversion en actividades de innovacion, Recursos propios, Flujo de cajay Tamario de las empresas
Clasificacion JEL: G31, G32, 032

Primera version recibida el 11 de marzo de 2011; version final aceptada el 25 de mayo de 2011
Coyuntura Econémica, Vol. XLI, No. 1, junio de 2011, pp. 185-224. Fedesarrollo, Bogotd - Colombia

Asistente de Investigacién de Fedesarrollo. Correo electrénico: abecerra@fedesarrollo.org.co. El autor agradece de manera
especial a Marfa Angélica Arbeldez y a Moénica Parra Torrado por sus sugerencias, ideas, paciencia y apoyo, asi como los
comentarios de Hernan Vallejo, Juan José Echavarria, Carlos Alejandro Ntfiez, Omar Arias, y de un evaluador anénimo, los
cuales permitieron enriquecer el trabajo.



COYUNTURA ECONOMICA: INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL
Volumen XLI | No. 1 | Junio de 2001 | pp. 185-224

I. Introduccion

La innovacién y la difusién del conocimiento son
indispensables para el crecimiento y el desarrollo
econémico de las naciones. Desde Schumpeter
(1942) se plantea que el cambio técnico logrado a
través de la innovacién es una de las principales
fuentes para generar crecimiento econémico de lar-
go plazo. A nivel micro, la innovacién contribuye
a mejorar la competitividad de las empresas, ya
sea a través de aumentos de la oferta de nuevos
productos o procesos, o por medio de la reduccién

de costos de produccién.

Sin embargo, en el momento en que las empre-
sas toman la decisién de invertir en proyectos de
innovacion se enfrentan a obstdculos que pueden
afectar desfavorablemente su actividad innova-
dora y el buen funcionamiento del sistema de
innovacién. Uno de los obstaculos identificados
en la literatura sobre el tema tiene que ver con las
restricciones financieras para las diferentes activi-
dades de innovacién. La presencia de asimetrias
de informacién en los mercados de crédito, junto
con las caracteristicas que subyacen a la innovacién
de ser un proceso costoso y riesgoso, hace que el
acceso a la financiacién externa para este tipo de
proyectos de inversién sea mucho mds restringido

que para otro tipo de inversiones.

Estos problemas, sumados al hecho de que exis-

te escasez de instrumentos ptblicos para el finan-
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ciamiento de tales inversiones, redundan en que la
financiacién de las inversiones en innovacion sea
altamente dependiente de la disponibilidad de los

recursos propios de las empresas.

En efecto, la mayoria de los estudios empi-
ricos que analizan la presencia de las restric-
ciones financieras para la innovacién en paises
desarrollados han encontrado que el uso de los
recursos propios de las empresas explica una
parte importante de los montos invertidos en ac-
tividades de innovacién (Hall, 1992; Himmelberg
y Petersen, 1994; Audretsch y Elston, 2002; Bond
etdl., 2003; Cincera, 2003; Ughetto, 2006; Scellato,
2007; Brown et 4l., 2009). Para el caso de los paises
en desarrollo, hay escasez de trabajos empiricos
sobre restricciones financieras para las activida-
des de innovacién. Para Colombia, por ejemplo,
aunque existen investigaciones empiricas que
estudian la relacién entre variables financieras de
las empresas y el comportamiento inversor para
inversiones en capital fisico, no hay estudios que
analicen estos mismos efectos especificamente
para inversiones en actividades de innovacién y,
en particular, para actividades de investigacion

y desarrollo (I+D).

Dado el impacto que tiene la innovacién so-
bre el crecimiento econémico de los paises y la
importancia de conocer las restricciones que las
empresas enfrentan para llevar a cabo activida-

des de innovacion, el presente trabajo contribuye
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a complementar la literatura empirica existente
para el caso colombiano y constituye un aporte
en el tema. En este trabajo se analiza la relacion
entre las restricciones financieras -y por lo tanto
el uso de los recursos internos de las empresas- y
el comportamiento inversor en actividades de
innovacién de una muestra de empresas manufac-

tureras colombianas durante el periodo 2000-2007.

Para un pafs como Colombia, que se caracte-
riza por tener actividades de innovacién atin en
etapas incipientes, un estudio sobre las restriccio-
nes financieras que enfrentan las empresas para
las inversiones en estas actividades resulta de
gran interés, tanto para académicos como para
formuladores de politicas, debido a que el éxito
del proceso de innovacién no depende sélo de las
empresas innovadoras, sino que en general es el
resultado de la interaccién efectiva del conjunto
de agentes que integran el sistema de innovacién
en el que participan, entre otros, las empresas,
los organismos de investigacion, las entidades de

financiacién y el sector publico.

Para lograr el objetivo de este trabajo se estiman
dos modelos microeconométricos, los cuales per-
miten contrastar la robustez de los resultados. El
primero, el modelo acelerador de la inversién con
correccién de error neocldsico, sirve para identifi-
car la sensibilidad de las condiciones financieras
internas de las empresas sobre las inversiones en

actividades de innovacién. El segundo, el modelo
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de la ecuacién de Euler para la inversion, es un
modelo estructural que permite identificar separa-
damente los efectos particulares de las restricciones
financieras y de otras variables dentro del proceso
de inversién en innovacién. La estimacién de estos
dos modelos se realiza a través del Método Gene-

ralizado de los Momentos en dos etapas.

El presente documento se compone de seis capi-
tulos, ademas de esta introduccién. En el segundo
capitulo se hace una revisién de la literatura tedrica
y empirica acerca de las restricciones financieras
parala actividades de innovacién, tanto internacio-
nal como para el caso colombiano. El tercer capitulo
presenta los hechos estilizados de las inversiones
en actividades de innovacién y su financiamiento
en Colombia. El cuarto capitulo introduce el marco
tedrico del modelo acelerador de la inversién con
correcciéon de error neocldsico y la ecuaciéon de
Euler, que dan sustento a los resultados empiricos
de este trabajo. La estrategia y el método de esti-
macion, los datos y los resultados econométricos se
presentan en los capitulos cinco y seis. Finalmente,
el séptimo capitulo se dedica a las conclusiones y

algunas recomendaciones de politica.
II.Revision de la literatura

A continuacién se presenta una revisién de la
literatura relevante para los fines de este trabajo,

que analiza tedrica y empiricamente los factores

que obstaculizan tanto la propensién a innovar
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como la intensidad del gasto en innovacién'. En
particular, algunos de éstos se enfocan en el papel
que juegan las restricciones crediticias en las de-

cisiones de inversion en innovacion.

A. Aspectos tedricos de la inversion en
innovacidn y restricciones crediticias

Es importante partir de los fundamentos tedricos
que estan detrds de los modelos empiricos sobre
restricciones financieras a la inversién en gene-
ral?, que en buena medida sirven como marco de
referencia para analizar el rol de las restricciones

financieras en las actividades de innovacion.

Cuando se analiza el financiamiento de la inver-
sién en general, ésta depende de la disponibilidad
de fondos internos (retencién de utilidades) y ex-
ternos (endeudamiento y /o emisién de acciones).
Enun mundo en el que los mercados de capital son
perfectos -y no hay asimetria de informacién-, como
los propuestos por Modigliani y Miller (1958), alas
empresas les resulta indiferente financiar sus pro-

yectos de inversién con fondos internos o externos,

dado que el costo para acceder a cualquiera de las
dos fuentes de recursos es el mismo. Sin embargo,
cuando se presentan asimetrias de informacién®
entre oferentes y demandantes de fondos, estos
dos mecanismos de obtencién de recursos dejan
de ser sustitutos perfectos. La incorporacién de
las asimetrias de informacién en la modelacién
del mercado de crédito ha llevado a dos tipos de
resultados complementarios, ampliamente iden-
tificados en la literatura. En términos generales,
éstos muestran que la presencia de asimetrias de
informacién conduce al establecimiento de primas
o sobrecostos en el uso de los fondos externos, que

los encarecen con relacion a los internos.

El primer tipo de resultados tiene que ver con
la influencia del estado financiero de la empresa
en el costo de la financiacion externa. En este caso,
el mayor costo de los fondos externos puede estar
asociado con factores como la existencia de riesgo
de quiebra de los proyectos de inversién, o una
situacién financiera débil del prestatario. Uno de
los trabajos mads influyentes es el de Bernanke y

Gertler (1989), quienes construyen un modelo en el

! Cuando se habla de los factores que obstaculizan tanto la propensién a innovar como la intensidad del gasto en innovacién se
pueden nombrar: tamafio de mercado, estructura del mercado, riesgo de innovar, falta de informacién de mercados, falta de

capital humano, entre otros. Véase Mohnen et 4l. (2008).

2 Las inversiones en general se refieren a inversiones en capital fisico e inversiones en actividades en innovacién.

Véase: Freixas y Rochet (1997) Capitulos 2 y 4 en los cuales se presenta un resumen de los principales trabajos tedricos que

permiten entender claramente los problemas asociados con la incorporacién de las asimetrias de informacién al mercado de

crédito.
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que las primas de los fondos externos dependen in-
versamente de la riqueza neta que el deudor pueda
aportar como colateral, es decir que, cuanto mayor
sea el colateral con relacion al tamarfio del crédito,
menores son los incentivos del prestatario para
ofrecer fondos de financiamiento. Otros trabajos
como el de Bond y Meghir (1994) construyen un
modelo en el que el costo de la financiacién externa
estd en funcién del nivel de endeudamiento por

unidad de capital de la empresa.

El segundo tipo de resultados tiene que ver con
la existencia de racionamiento en el mercado de
crédito. La fundamentacién teérica de estos traba-
jos se basa en laincapacidad de los oferentes de cré-
dito para observar la rentabilidad de los proyectos
de inversién que financian. Por ejemplo, trabajos
como los de Stiglitz y Weiss (1981) y Myers y Majluf
(1984) muestran que los problemas asociados con
la seleccién adversa y riesgo moral* llevan a que,
si los oferentes de crédito elevan la tasa de interés,

puedan promover a las empresas a embarcarse en
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proyectos con menores posibilidades de éxito, lo
cual implica una baja probabilidad de devolucién
de los créditos. En este sentido, estos dos trabajos
concluyen que la tasa de interés que maximiza los
beneficios esperados de los oferentes de crédito
seria una en la que la demanda de crédito excede
a la oferta. Por lo tanto, el equilibrio en el merca-
do de crédito puede estar caracterizado por una
situacién de racionamiento de crédito, que puede
tener repercusiones sobre los niveles de inversién

en la economia®.

Los dos tipos de resultados mencionados ante-
riormente son complementarios, ya que predicen
que la disponibilidad de fondos para cada empresa
dependera de unas caracteristicas observables® que
reflejen su situacién financiera. De esta manera,
entre un conjunto de empresas con proyectos de in-
versién con rentabilidad esperada similar, estardn
restringidas aquellas que presentan una situaciéon
financiera més débil, de acuerdo con ciertas carac-

terfsticas observables, como pueden ser el nivel

4 La presencia de informacién asimétrica en los mercados de crédito genera problemas de seleccién adversa o riesgo moral. Los
problemas asociados con la seleccién adversa, para el caso de la inversién, se presentan cuando las empresas que asumen mayo-
res riesgos y perciben como baja su probabilidad de devolver el crédito son las que estdn dispuestas a aceptar mayores tasas de
interés. Por otra parte, los problemas de riesgo moral se presentan cuando existe una mayor dificultad de seguimiento y control

por parte de los proveedores de fondos (prestamistas), lo cual explica que se exija una prima diferencial por riesgo mayor.

5 Véase: Freixas y Rochet (1997) Capitulo 5. En este capitulo hay un resumen muy detallado de los efectos de la seleccién adversa

en el racionamiento del crédito.

¢ Véase: Brealey y Myers (2000) Capitulos 5 y 6. Caracteristicas observables: se entiende en este caso variables que pueden dar
luz a través de sus estados financieros y de pérdidas y ganancias acerca de los indicadores de financieros de las empresas,

como puede ser el nivel de apalancamiento, el ROA, el ROE y el flujo de caja de las empresas
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de endeudamiento y la capacidad de generacién
interna de recursos o flujo de caja (Gertler, 1988;
Calomiris y Hubbard, 1990).

Como se mencioné al principio, sobre este
marco tedrico han descansado tradicionalmente
los modelos empiricos de inversién en general; no
obstante, cuando se trata de particularizar sobre
inversiones en actividades de innovacion, la litera-
tura ha tratado de responder hasta qué punto las
inversiones en las actividades de innovacién estan
mds restringidas financieramente que otro tipo de

inversiones, como las de capital fisico.

Debido a la naturaleza de las actividades en
innovacién, y en especial a las relacionadas con
I+D, se han identificado cuatro caracteristicas que
evidencian que el financiamiento de las actividades
de innovacién es mucho mds sensible a las carac-
teristicas observables de las empresas -como el

flujo de caja- que las inversiones en capital fisico.

La primera caracteristica estd asociada con el
hecho de que las asimetrias de informacién son méds
severas en las actividades de innovacién. Jensen y
Meckling (1976) sugieren que la gran mayoria de
los proyectos de innovacién no son féciles de enten-
der por los inversionistas externos, lo que conlleva
a que los emprendedores (empresas innovadoras)
tengan una mejor percepcién de sus probabilidades
de éxito que los prestamistas. Esta situacién con-
duce a problemas de seleccién adversa, los cuales

surgen cuando los oferentes de fondos externos son
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incapaces de conocer las caracteristicas cruciales
de los proyectos de inversién en actividades de
innovacién de las empresas. Como se mencioné
anteriormente, este hecho permite explicar que las
empresas vean racionados los fondos que desean
utilizar para financiar sus proyectos de inversién
(Carpenter y Petersen, 2002; Leland y Pyle, 1977).

La segunda caracterfstica estd relacionada con
el problema de riesgo moral que se presenta en las
inversiones de innovacién. Segin Hall y Lerner
(2010), el riesgo moral se presenta en las inversio-
nes en [+D, cuando existe una separacién entre la
propiedad y la gestién de las empresas. Dicha se-
paracién conlleva al problema del agente principal
cuando las metas de los dos entran en conflicto, lo
cual puede resultar en estrategias de innovacién
que no maximicen el valor de la firma. Segtin Hall
y Lerner (2010), existen dos posibles escenarios que
pueden coexistir cuando se presenta el problema
del agente principal. Por unlado, los gerentes de las
empresas pueden estar mds interesados en invertir
en tecnologias que les generen mejores beneficios a
ellos, como pueden ser las inversiones para mejorar
los equipos de las oficinas, pero no necesariamente
mayores beneficios para la empresa. El segundo
problema estd relacionado con el hecho en el cual
los gerentes de las empresas son adversos al riesgo
cuando tienen que realizar inversiones en I+D. Una
posible solucién para estos problemas serfa que
los propietarios tomaran la decisién de aumentar
el endeudamiento de la empresa con el fin de dis-

minuir el flujo de caja libre para los gerentes; sin
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embargo, esta solucién obligaria a utilizar recursos
externos para el financiamiento de los proyectos

de I+D a un alto costo.

La tercera caracteristica tiene que ver con la
naturaleza de las inversiones en innovacién, que
en muchos casos se realizan en activos intangibles,
como el pago de los salarios a los trabajadores
del departamento de [+D. Cuando una empresa
realiza inversiones en activos intangibles le resulta
imposible utilizarlas como colateral para asegurar
el préstamo a los prestamistas’ (Lev, 2001; Berger
y Udell, 1990). Por otro lado, la intangibilidad de
las inversiones en innovacién se origina, en buena
parte, por el hecho de que estas inversiones van
a financiar recursos humanos calificados. Ahora
bien, cuando existe una alta rotacién de los recursos
humanos calificados se pueden presentar proble-
mas de spillovers de conocimiento entre empresas.
Por lo anterior, las firmas pueden estar mds que
predispuestas a mantener estos recursos por un
periodo de tiempo prolongado a fin de evitar estas
filtraciones en el conocimiento. Relacionado con
esto se encuentra la mayor incertidumbre de los

proyectos de innovacién.

La dltima caracteristica se da por razones es-
tratégicas. Segtin Bhattacharga y Ritter (1985), las

empresas tienen pocos incentivos para revelar in-

Alejandro Becerra F.

formacién sobre sus proyectos de innovacién a los
prestamistas, debido a que las ideas de innovacién
pueden pasar facilmente y sin ningtin costo a las
empresas competidoras. Este tipo de estrategia es
muy comun en las empresas pequefias que no ten-
gan los recursos ni las herramientas para proteger

sus ideas y sus productos de innovacién.

Estas cuatro caracteristicas conducen a un resul-
tado importante: la incorporacién de asimetrias de
informacién en los mercados financieros se traduce
en restricciones financieras para las diferentes acti-
vidades de innovacién, mayores atin que para otro
tipo de inversién que puedan realizar las empresas
(Brown et 4l. 2009; Westhead y Storey, 1997). Bajo
esta tesis, la pregunta relevante es como construir
las aproximaciones empiricas para el estudio de
las restricciones financieras en las actividades de

innovacién a nivel de la firma.

B. Evidencia empirica de las restricciones
crediticias para la innovacion

Tradicionalmente, los trabajos empiricos que estu-
dian laimportancia de las restricciones financieras
para las actividades de innovacién a nivel de la
firma parten del supuesto de que, ante la presencia
de asimetrias de la informacién, el comportamiento

inversor de las empresas quedard condicionado

7 Sepueden sefialar que en muchos casos las inversiones en actividades de innovacién se dan en activos intangibles, que pueden

generar altos costos de ajuste y costos hundidos.
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por su situacién financiera interna. Este enfoque
tedrico permite, por tanto, justificar la introduccién
de variables financieras de las firmas en las ecua-
ciones de inversién en actividades de innovacién.
Por lo general, la variable financiera mds utilizada
en estas ecuaciones ha sido el flujo de caja de las

empresas®.

Lalégica de incluir esta variable en las ecuacio-
nes de inversién es que ésta debe estar positiva-
mente relacionada con el nivel de inversion. De esta
manera, dicho efecto positivo se va a manifestar
con mds claridad en aquellas empresas para las
cuales los problemas de informacién asimétrica
son mas evidentes. Asi, la sensibilidad de los
montos de inversién con respecto a las variables
que aproximan la capacidad de generacién interna
de recursos es mayor para aquellas empresas que
estan sometidas a restricciones de crédito (Fazzari
et dl., 1987; Hoshi et 4l. 1991; Vogt, 1994).

Dentro de esta linea de andlisis se han adelan-
tado trabajos econométricos para paises desarro-
llados. Entre los mds relevantes para los Estados
Unidos se hallan los de Hall (1992), Himmelberg y
Petersen (1994) y Brown et 4l. (2009)%, en los que se
demuestra que debido a los problemas asociados
alas asimetrias de informacién y al elevado riesgo
inherente a las actividades de I+D, las empresas
prefieren acudir a la financiacién interna para
afrontar este tipo de inversiones. En otras palabras,
encuentran que existe un efecto positivo del flujo
de caja de las empresas sobre las inversiones en
[+D". Asimismo, Hall (1992) prueba que, junto con
la capacidad de autofinanciacién, se evidencia una
relacién negativa entre el nivel de endeudamiento
de la empresa y los montos de inversién en I+D".
Estos dos resultados confirman que en los Esta-
dos Unidos los canales tradicionales de crédito
no logran colocar los recursos necesarios para el

financiamiento de actividades de innovacién.
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Existe otro tipo de aproximacién que captura a través de las encuestas de las actividades de innovacién las restricciones de
crédito, mediante preguntas especificas sobre si han tenido acceso a crédito y si han tenido problemas de restricciones de crédito
para este tipo de inversién. Una ventaja importante es que este tipo de ejercicio permite alinear la pregunta de restricciones
financieras con las decisiones de inversién en innovacién de las empresas. Véase: Manuzzi (2010), Savignac (2007), Atzeni y
Piga (2005), Savignac (2005) y Guiso (1998).

Es importante sefialar que Kamien y Schwartz (1981) presentan una critica revisién de la literatura empirica sobre los efectos
del uso de los fondos internos para financiar los proyectos de investigacién y desarrollo.

En Himmelberg y Petersen (1994) la disponibilidad de fondos propios es la forma predominante de financiacién de la inversién en
I+D para una muestra de pequefias empresas del sector de alta tecnologfa. El trabajo de Brown et &l. (2009) no sélo encuentra que
las fuentes de financiamiento interno son uno de los principales determinantes de la decisién de inversién en innovacién, sino que
ademds los cambios en la emisién de acciones puede ser un factor determinante para el crecimiento econémico via innovacién.

El nivel de endeudamiento se ha utilizado como un indicador de la salud financiera de las empresas, debido a que puede ser
un factor importante para acceder tanto al mercado de crédito como al mercado de capitales.
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Para el caso europeo, entre los trabajos princi-
pales se pueden sefialar los de Bond et dl. (1999),
Audretsch y Elston (2002), Cincera (2003), Bond et
al. (2003), Scellato (2006), y Ughetto (2006; 2007). La
evidencia empirica encontrada sobre restricciones
financieras para inversiones en actividades de in-
novacién no es tan contundente como para el caso
de los Estados Unidos. Los resultados confirman
que el grado de profundizacién de los mercados
de capitales y financieros de cada pafs es un factor
importante que conlleva a que las restricciones
financieras en actividades de innovacién sean mds
severas. Por ejemplo, Bond et dl. (1999) y Bond et
al. (2003) encuentran que en el Reino Unido existe
un efecto positivo y significativo del flujo de caja
de las empresas sobre las inversiones en capital
fisico e inversiones en I+D a nivel de la firma; sin
embargo, para paises como Francia y Alemania no
se encontré que esta evidencia fuera significativa.
No obstante, Audrestch y Elston (2002) concluyen
que en las empresas alemanas de menor tamario
si existe evidencia de restricciones financieras
para las actividades de innovacién. Lo anterior
muestra que el tamafio se encuentra fuertemente
correlacionado con factores que limitan el acceso
a la financiacién externa. Este mismo resultado

se presenta para el caso italiano de acuerdo con
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Scellato (2006) y Ughetto (2006; 2007)*. Por otro
lado, Cincera (2003) halla que el efecto positivo
y significativo del flujo de caja en la decisién de
inversién de las firmas varia entre industrias y en
especial si la empresa recibe ayudas o subsidios

del gobierno, para el caso de las empresas belgas®.

En sintesis, existe suficiente evidencia en los
pafses desarrollados de que el flujo de caja estd
positivamente relacionado con los montos de
inversién en innovacién, lo que confirma la exis-
tencia de restricciones crediticias. No obstante,
para el caso de los paises en desarrollo no existen
trabajos empiricos sobre restricciones financieras
para las actividades de innovacién. En el caso co-
lombiano existe una abundante literatura empirica
sobre restricciones crediticias para inversiones en
activos fijos; cabe destacar los trabajos de Delga-
do (2004), Arbeldez y Echavarria (2001), Sanchez
et 4l. (1998) y Tenjo y Garcia (1998). En general,
estos estudios corroboran que, para las empresas
restringidas financieramente, la disponibilidad de
fondos internos es una variable relevante en las
decisiones de inversién. Sin embargo, en ninguno
de los casos se analizan las restricciones crediticias
especificamente en las inversiones en actividades

de innovacion.

El tamarfio de la empresa es una medida ttil del acceso a los mercados de crédito y de capitales, en cuanto que los beneficios

y la capacidad para afrontar los gastos financieros aparecen como indicadores relevantes de la calidad del prestatario.

3 Desde la economia politica, la intervencién estatal directa se justifica por dos razones: Por un lado, la existencia de fallas del

mercado, debido a la presencia de asimetrias de informacién. Por otro lado, la innovacién al ser un bien ptiblico puede generar

externalidades positivas.
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Por otro lado, en los dltimos afios en Colombia
se han adelantado encuestas sobre actividades y
resultados de la innovacién para el sector manufactu-
rero'*. Lainformacién ha facilitado la elaboracién de
trabajos empiricos sobre los determinantes de las in-
versiones en innovacién (Langebaek y Vasquez, 2007
y Alvarado, 2000)"° y su efecto sobre la productividad
de la empresas (Arbeldez y Parra Torrado, 2011)*.

A pesar de los avances en el andlisis de las
encuestas de innovacién, no existen adn trabajos
que crucen esta informacién con la informacién
financiera de las empresas, lo que permitirfa de-
sarrollar estudios sobre restricciones financieras a
la innovacién. Precisamente, éste constituye uno

de los aportes del presente estudio.

II1. Las actividades de innovacion en
colombia y sus fuentes de financia-
miento

En los dltimos afios, desde la publicacién de la
segunda edicién del Manual de Oslo, son nume-

rosos los paises en desarrollo que han realizado

encuestas sobre innovacién. El objetivo de este
tipo de encuestas es la construccién de un sistema
internacional coherente de indicadores de inno-
vacién que ofrezcan resultados comparables a los
obtenidos en los paises desarrollados, basadas en el
Manual de Oslo. Para el caso colombiano, el DANE,
junto con el Departamento Nacional de Planeacién
y Colciencias, diseiié en 1996 la Encuesta de Desa-
rrollo e Innovacién Tecnoldgica (EDIT), la cual ya
se ha realizado tres veces: 1996, 2005 y 2007.

El principal objetivo de esta encuesta es caracte-
rizar las inversiones en actividades de innovacién
y sus fuentes de financiamiento en la industria
manufacturera colombiana. Como se precisa en
esta encuesta, las actividades de innovacién no se
refieren solamente a actividades relacionadas con
I+D, sino que abarcan también otras actividades re-
lacionadas con la innovacién, como por ejemplo, la
adquisicién de conocimiento y tecnologia externa a
las empresas’. Asimismo, esta encuesta considera
que las actividades de innovacién, incluidas las de
adquisicién de tecnologias incorporadas al capital,

las de I+D y otros gastos corrientes vinculados a

Como se verd mds adelante, esta encuesta es la EDIT, la cual sigue los lineamientos del manual de Oslo y del Manual de Bogotd

sobre actividades y resultados de las diferentes actividades de innovacién.

Los resultados encontrados en estos dos trabajos muestran que el tamafio de las empresas y la participacion del capital extran-

jero son los principales determinantes de la intensidad en innovacién en el sector de las manufacturas en Colombia.

16 Los resultados encontrados en este trabajo muestran que la evidencia de los efectos que pueden tener las actividades de inno-
vacién en la productividad de las empresas del sector de las manufacturas en Colombia es ambigua y varia de acuerdo con el

tipo de inversién en actividades de innovacién.
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las innovaciones constituyen inversiones, en la
medida en que pueden generar retornos econé-

micos en el futuro.

En Colombia, la EDIT ha definido cinco tipos
de inversiones en actividades de innovacién para
la industria manufacturera: i) tecnologias incorpo-
radas al capital, que incorporan nuevos conceptos,
ideas y métodos a través de la compra de maqui-
naria; ii) tecnologias de gestién, que comprenden
la adquisicién de conocimientos orientados a
ordenar, disponer, y mejorar el uso de los recur-
sos productivos de la empresa'®; iii) tecnologias
transversales, relacionadas con la incorporacién de
conceptos, ideas y métodos como resultado de una
actividad de investigacion llevada a cabo fuera de
laempresa'; iv) proyectos de [+D, que implican un
trabajo creativo emprendido sistemdticamente por
la empresa para incrementar la acumulacién de co-
nocimientos y el uso de éste para concebir nuevas
aplicaciones en todos los procesos productivos de

la empresa; y v) capacitacion tecnoldgica, la cual

Alejandro Becerra F.

comprende la capacitacién en temas estrictamente
relacionados con las tecnologfas centrales en el

proceso productivo de las empresas.

Bajo esta clasificacion, los datos de la EDIT II
muestran que la inversién en actividades de inno-
vacion ascendié a $2,62 billones de pesos en 2003 y
a $3,12 billones en 2004. Estas cifras representan el
20,8% y 21,5% de las inversiones netas realizadas
en activos fisicos en el sector manufacturero, en

los afios 2003 y 2004 respectivamente.

Segtn el tipo de actividad de innovacién, en el
Gréfico 1 se observa que en el sector manufacturero
la inversién en innovacién estd altamente concen-
trada en inversiones de tecnologias incorporadas
al capital, que representa alrededor del 66% del
total invertido en innovacién. Se destaca que las
inversiones asociadas a I+D son bastante bajas,
representando s6lo un 3,5% del monto invertido en
innovacién. De este grafico se puede deducir que las

empresas colombianas se ajustan al patrén encon-

Segtin los manuales de Frascati, Oslo y Bogotd, cuando las empresas deciden innovar lo hacen a través de seis tipos diferentes

de inversion. Estos tipos inversién en innovacién son: inversiones en I+D, inversiones en la adquisicién de conocimiento y
tecnologia en forma de I+D externa a la empresa, en inversién asociada a capital como la compra de maquinas y equipos,
inversiones implicadas en actividades para modificar parte de su organizacién productiva como certificados de calidad, y por
dltimo, inversiones para la formacién de los empleados. Bajo estos pardmetros, las empresas innovadoras se dividen en las
que principalmente han desarrollado innovaciones por si mismas o en cooperacién con otras empresas, u organizaciones de

investigacién ptblica, o las que han innovado principalmente adoptando las innovaciones (por ejemplo, un nuevo equipo)

desarrolladas por otras empresas.

' Un ejemplo de este tipo de inversiones es la aplicacién de certificados de calidad.

9" Un ejemplo de este tipo de inversiones es la adquisicién de patentes.

195



COYUNTURA ECONOMICA: INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL
Volumen XLI | No. 1 | Junio de 2001 | pp. 185-224

trado en otros paises en desarrollo, en el cual existe
una concentracién en la adquisicién de maquinaria
y equipo, y una baja participacién de inversién en
proyectos de I+D. Estos resultados pueden explicar,
en cierta manera, que la innovacién en Colombia
se concentra generalmente en cambios menores y

progresivos en productos o procesos ya existentes.

PORCENTAJE DE INVERSION PARA CADA
TIPO DE ACTIVIDAD EN INNOVACION
PARA LOS ANOS 2003 Y 2004

70

2004
60 - 2003

50 A

40 -

(%)

30 A

20 A

Tecnologias ~ Tecnologias ~ Tecnologfas Investigacion ~Capacitacién
incorporadas  de gestion  transversales y desarrollo
al capital

Fuente: Calculos del autor con base en EDIT (2005).

De acuerdo con el tamafio de la empresa, en el
Cuadro 1 se observa que en las empresas grandes
el porcentaje de inversiones en tecnologfas incor-
poradas al capital sobre el total de inversiones en
innovacién es mayor que en las medianas y peque-
nas. Por el lado de la inversién en I+D, se observa
que es baja, independientemente del tamafio de
la empresa, pues solo representa 1% del total de
los montos invertidos en las empresas pequefias y
2,7% en las empresas de mayor tamafio. Se aprecia,
ademads, que en las empresas pequefias el monto
de inversién en tecnologias de gestion es bastante
alto, representando alrededor de 27.5% del total

de inversion.

Por otro lado, en cuanto a los montos inverti-
dos por cada actividad de innovacién, se puede
ver que las empresas mds grandes son las que
realizan mayores montos de inversién en todas
las actividades de innovacién, pero en especial en
actividades de I+D. Estas aportaron alrededor del

88% de los montos invertidos en el 2004 en I+D,

PORCENTAJE DE CADA TIPO DE ACTIVIDAD DE INNOVACION POR TIPO DE TAMANO

Actividad de innovacién Pequeiia

(hasta 50 trabajadores)

Mediana
(de 51 a 200 trabajadores)

Grande
(mayores de 200 trabajadores)

Tecnologias incorporadas al capital 55,32
Tecnologias de gestion 27,54
Tecnologias transversales 12,75
Investigacion y Desarrollo 1,02
Capacitacion 3,36
Total 100,00

65,23 67,55
20,75 16,74
9,93 10,78
1,26 2,74
2,83 2,19
100,00 100,00

Fuente: Célculos del autor con base en EDIT (2005).
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en contraste con las firmas pequefias cuyo monto

invertido s6lo aport6 el 2.5% (Cuadro 2).

Respecto del financiamiento de las inversiones en
actividades de innovacién, las empresas industriales
tienen diversas opciones para financiar sus proyectos
y programas de innovacién. Estas se pueden dividir
en dos grupos: i) las lineas de crédito y los proyectos
de cofinanciacién que provée el Estado colombiano
como parte de la politica de apoyo empresarial, y ii)
los recursos que provée el sector privado a través
de la banca privada, el sector externo y los recursos
empresariales (recursos propios, financiamiento de

empresas del grupo y proveedores).

Las cifras presentadas en la EDIT 2005 muestran
que el valor financiado para actividades de inno-
vacion durante 2004 lleg6 a $3,9 billones, cifra que
equivale al 2.5% de los montos prestados por parte
del sector financiero a todas las actividades de la
economia colombiana en este afio. En el Grafico

2 se observa que las fuentes del sector publico,

Alejandro Becerra F.

incluyendo cofinanciacién y acceso a crédito, repre-
sentaron 5,1% del total del monto financiado para
las actividades de innovacién. Esta cifra muestra
una baja participacién de los instrumentos de inter-
vencién estatal directa y sugiere que suimpacto es
poco significativo. Por otro lado, la banca privada
particip6 con 27,2%, y el sector externo y otros

recursos (universidades, CDT, Cajas de Compen-

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LAS FUENTES
DE FINANCIAMIENTO DE LAS ACTIVIDADES
DE INNOVACION PARA EL ANO 2004

Otros
recursos 0,14%

Crédito
externo 3,25%

Confinanciacién
publico 0,12%

Crédito
publico 5,01%

Crédito
privado 27,19%

Recursos
empresariales 64,29%

Fuente: Calculos del autor con base en EDIT (2005).

PORCENTAJE DE INVERSION POR TIPO DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Actividad de innovacién Pequeiia

(hasta 50 trabajadores)

(de 51 a 200 trabajadores)

Grande Total
(mayor de 200 tabajadores)

Mediana

Tecnologias incorporadas al capital 4,90
Tecnologias de gestion 8,95
Tecnologias transversales 6,98
Investigacion y Desarrollo 2,53
Capacitacion 8,33

17,52 77,58 100,00
20,45 70,60 100,00
16,48 76,54 100,00

9,48 87,99 100,00
21,29 70,38 100,00

Fuente: Célculos del autor con base en EDIT (2005).
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sacién) con apenas 3,4%. Es importante sefialar que
los recursos de las empresas para los proyectos de

innovacién representaron 64,3%.

Las cifras anteriores muestran que las empresas
del sector manufacturero financian sus proyectos
de innovacién en una muy buena parte a través
de recursos empresariales. En 2004, los recursos
empresariales sumaron $2,5 billones, dentro de los
cuales los recursos propios representaron alrede-
dor de $2,3 billones (92%).

De acuerdo con el tamafio de las empresas
(Cuadro 3), se observa que para todos los tamarfios,
los recursos empresariales constituyen la principal
fuente de financiamiento para las inversiones en

innovacién. Las empresas pequefias utilizan en

mayor proporcién los recursos de labanca privada,
mientras que las empresas medianas y grandes

tienen mayores recursos empresariales.

El Cuadro 4 muestra el porcentaje de empresas,
segln su tamafio, que utilizaron cada tipo de fuente
de financiamiento. Se destaca el que un porcen-
taje muy reducido de empresas utilizan recursos
externos y fuentes de cofinanciacién publica, lo
que se puede explicar por la falta de conocimiento
que tienen los empresarios de este tipo de instru-
mentos. Por otro lado, el porcentaje de empresas
que utilizan créditos del sector ptiblico y la banca

privada aumenta con el tamafio de la empresa.

Los anteriores resultados muestran que las

empresas en el sector manufacturero, en su ma-

PARTICIPACION EN EL TOTAL FINANCIADO DE ACTIVIDADES DE INNOVACION POR GRUPOS
DE FINANCIACION SEGUN TAMANO DE EMPRESA, 2004

Fuente de financiacién de las Pequeiia

actividades de innovacién

(hasta 50 trabajadores)

Mediana

(de 51 a 200 trabajadores)

Grande

(mayores de 200 trabajadores)

Cofinanciacién publica 0,63
Publica 5,25
Privada 32,65
Externos (banca comercial internacional 1,48

y organismos internacionales)

Otros recursos (universidades, centros 0,10
de desarrollo tecnol6gico)

Empresariales (recursos propios, socios y 59,89
financiamiento de otras empresas del grupo)

Total 100,00

0,22 0,05
4,05 5,24
26,90 26,87
4,34 3,12
0,16 0,14
64,32 64,58
100,00 100,00

Fuente: Célculos del autor con base en EDIT (2005).
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PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE UTILIZARON CADA TIPO DE FUENTE DE FINANCIAMIENTO,
CLASIFICADAS POR TAMANO

Fuente de financiacién de las Pequeiia

actividades de innovacién

(hasta 50 trabajadores)

Mediana
(de 51 a 200 trabajadores)

Grande
(mayores de 200 trabajadores)

Cofinanciacién publica 2,70
Crédito publico 5,82
Crédito privado 23,27
Externos (banca comercial internacional y 0,64

organismos internacionales)

Otros recursos (universidades, centros de 0,78
desarrollo tecnoldgico)

Empresariales (recursos propios, socios y 85,53

financiamiento de otras empresas del grupo)

4,27 4,44
9,41 12,43
31,19 37,30
1,74 4,09
0,65 1,42
80,54 84,19

Fuente: Célculos del autor con base en EDIT (2005).

yoria, se financian con recursos propios, lo que de
acuerdo con la teorfa antes expuesta sugiere que
enfrentan restricciones financieras para las inver-
siones en innovacién. Esto es lo que se probara

empiricamente en las siguientes secciones.
IV. Estrategia empirica

En la literatura empirica, la hipétesis de la sensi-
bilidad de la inversién a la generacién interna de
recursos se ha llevado a cabo utilizando una gran
gama de modelos econométricos de inversion:
desde ecuaciones de forma reducida hasta mode-

los de ecuacién de Euler para la inversién. Para

los fines de este trabajo se utilizan dos aproxima-
ciones econométricas que se describen en detalle,
las cuales, de acuerdo con Bond et 4l. (2003), son
complementarias pero no excluyentes para lograr

contrastar la robustez de resultados.

La primera aproximacién es la conocida en
la literatura como el modelo acelerador de la in-
versién con correccién de error neocldsico®. Este
modelo deriva los niveles deseados 6ptimos de
stock de capital de actividades de innovacién como
funcién del producto y de los costos de uso de este
capital, ampliado con la variable de flujo de caja,

que mide la capacidad de autofinanciacién de las

2 Enla literatura se conoce como Accelerator Model of Investment with Error Correction.
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empresas. Esta aproximacién asume un mecanismo
especifico de ajuste entre los niveles deseados y los
actuales de capital que, al final, permite obtener
una ecuacién para la inversién en actividades de
innovacién. Sin embargo, este tipo de modelos
recibe la critica de que la variable de flujo de caja,
en lugar de aportar evidencia sobre restricciones
de liquidez, puede estar aproximando las opor-
tunidades de inversiones futuras de la empresa.
Por tal motivo, se introduce un segundo modelo
estructural de inversién, como es el modelo de la
ecuacién de Euler para la inversién, el cual ofrece
una indudable ventaja con respecto a las ecuacio-

nes de inversion de forma reducida.

El modelo de la ecuacién de Euler para la in-
versién introduce explicitamente las restricciones
financieras en el proceso de decisiéon de una firma
que maximiza sus beneficios. Las condiciones de
primer orden del proceso de optimizacién sirven
para derivar una ecuacion de Euler que relaciona la
inversién en actividades de innovacién con variables
financieras de la empresa y otros determinantes.
La ventaja de utilizar este modelo es que, bajo la
estructura basica de la ecuacién de Euler, el modelo
captura la influencia de las expectativas actuales de
ganancias futuras en las decisiones actuales de inver-
sion. Con esto, la variable de flujo de caja, en vez de
estar aproximando las oportunidades de inversiones

futuras de la firma, confirma lo encontrado en el

21
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modelo acelerador de la inversién, con correcciéon
de error neoclésico: que el uso de flujo de caja de

las empresas evidencia restricciones de liquidez.

A.Modelo de acelerador de la inversion
en innovacion con correccion de error

Este modelo surge de la unién del modelo acele-
rador de la inversién neocldsico y la ecuacién de
correccion de error, la cual sirve para la estimacién
delarelacién entre el flujo de cajay la inversién en
actividades de innovacién. Este modelo ha servido
como marco de referencia para los trabajos de Har-
hoff (1998), Bond et 4l. (1999) y Bond et 4l. (2003)'.
Estos autores tienen como punto de partida que
el problema de maximizacién de beneficios que

enfrenta la firma estd dado por:

MAX

{Li,t’ Ki,t’ Gz‘,t} Et(go ﬁtni,[) =

Et(go B'[P,F(L,, K,, G,)-PT,-PSI5)) (1.1)
Sujeto a:

If, = Ki,t_ (1-89 Ki/t-l (1.2)
Ift = Gi,t_ (1-8) Gi,z‘-] (1.3)

Donde E son las expectativas condicionales; P es el

precio del producto; F (Li, K

it/

G, ) eslafunciénde

El modelo de la ecuacién de Euler para inversién en general fue introducido en la literatura empirica por Bean (1981).
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producciéndelafirmay K, , G, y L, sonelstock de
capital fisico, el stock de capital de las actividades
de innovacién de la firma y el trabajo respectiva-
mente; Pfes el precio de los bienes de capital fisico
de la firma; Pfes el precio de los bienes de capital
de las actividades de innovacién; 6*es la tasa de
depreciacion de los bienes de capital fisico; &y
es la depreciacion de los bienes de actividades de
innovacién. Con respecto a las dos restricciones
que enfrenta la firma, la primera corresponde a la
ecuacién de acumulacién de capital fisico y la se-

gunda ala del capital de actividades de innovacién.

Laintuicién detrds de la ecuacién (1.1) dice que los
beneficios de una empresa dependen positivamen-
te del valor de la produccién de la firma i, que a
su vez depende de la combinacién de las variables
de trabajo, del stock de capital y en especial del
stock del capital de innovacién de la firma, y los
beneficios dependen negativamente de los pagos
de la remuneracién de los factores de produccion,
en particular de la inversiones en actividades de

innovacion.
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Asumiendo que la solucién en el estado estacio-
nario al problema de maximizacién para la variable

de capital de actividades de innovacién es*:

pg [(7’+6‘\7)+Apt§11-6

G =" pil+r

Bl K pl+r

= uciﬁ (1.4)

it/

Donde uc?denota los costos del uso del capital de
ApS1-9d
pl+r

fleja las ganancias o pérdidas del capital, debido a

actividades de innovacion. El término

un cambio en los precios de este bien. Asumiendo
una forma funcional para la funcién de produccién
tipo CES® con elasticidad o y tomando logaritmo
natural en ambos lados de la ecuacién (1.4) se tiene
que el stock de capital de actividades en innovacién

en ausencia de costos de ajuste estd dado por:

8= WYyt hi,,t (1.5)

La ecuacién (1.5) indica que el nivel 6ptimo de
este tipo de capital en el largo plazo es proporcional
al producto (o ventas), mds con un término que
refleja el uso del costo de capital en actividades de

innovacion, y de los pardmetros de la funcién de

En este modelo se parte de la existencia de un nivel 6ptimo de capital de conocimiento, considerando la inversién en actividades
de innovacién como el proceso de ajuste del nivel actual de dicho capital con respecto al nivel 6ptimo para cada empresa. En
este sentido, para encontrar el nivel 6ptimo de capital de conocimiento se utilizan las condiciones de primer orden con respecto
a la variable del stock de conocimiento de la empresa de la ecuacién (1.1). Las condiciones de primer orden con respecto al
capital fisico y trabajo no son necesarias en la derivacién del modelo acelerador de inversién de actividades de innovacién y
no se presentan para conservar espacio.

-1

La funcién CES se puede definir como: F{L,, K, G)+A, [QL;T_I+ b K;TJ + CG:T'I]TV,

i’

donde L, , representa el trabajo, K es el stock de capital fisico y G,, es el stock de capital de actividades de innovacién. oy v es
la elasticidad de sustitucién y es un factor de escala.
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produccién®. Sin embargo, ala hora de estimar esta
ecuacion se presentan dos problemas. El primero
estd relacionado con la medicién de la variable del
uso del costo de este tipo de capital a nivel de la
firma, y el segundo tiene que ver con la dindmica
de ajuste del stock de capital de actividades en

innovacién de la firma.

No obstante, para el problema de medicién de
la variable del uso de capital, siguiendo a Bond et
al. (2003), éste se soluciona aproximando las varia-
ciones en el costo del uso de este capital a través
de una variable dic6toma de tiempo y de efectos
fijos especificos para cada firma. Con respecto a la
dindmica de ajuste, se puede ver que en la ecuacién
(1.5) el ajuste es instantdneo, y por esta razén la
ecuacién se puede transformar para especificar
una dindmica no instantdnea de ajuste entre el
capital de actividades en innovacién y el producto
aplicando un modelo ADL(2,2)%, el cual pertenece

a los modelos dindmicos de una ecuacién?.

8t =V18ir1 T Va8 T V5V T Yy T VsV T
o+th+e, (1.6)

% Enlaecuacién (1.5) los pardmetros ¢ = (o + I_TO), y /= olog(cv) -

»  Las siglas ADL significan Autorregresive Distributed Lags.

Donde a. y A, son los efectos fijos especificos para
cada firma y la variable dummy de tiempo res-

pectivamente.

Para obtener las ecuaciones con error de correc-
cién de la ecuacioén (1.6) se resta en ambos lados de
las dos ecuaciones g,y se suma y,(Ay,, - Ay, ) en
la parte derecha de la ecuacién. Por otro lado, se
adicionan los efectos del flujo de caja con el fin de
comprobar la presencia de restricciones financie-

ras”. Estas operaciones llevan al siguiente resultado:

Agit = (Yl -1) Agi/t-l + 'Y3Ayit + (Ys + Y4)Ay T
(Yz Y- 1) (gi,t-z - Yi,t-Z) to,+ )\'t te, (1.7)

Se espera que en la ecuacion (1.7) los coeficien-
tes de correccién y, + v, - 1 sean negativos, lo cual
implicarfa que cuando el nivel de capital estd por
encima del capital deseado, lainversién tendrd que
estar por debajo. Bajo el supuesto de restricciones
financieras, se espera que y, >0y y, >0, lo cual im-
plica que lainversién en actividades de innovacién
estd positivamente correlacionada con el uso de los

recursos internos de las empresas.

1

;,O log A, , - clogucs,

% Estos modelos estdn basados es los trabajos de Hendry, Pagan y Sargan, (1984). El modelo més sencillo es el conocido como
ADL(1,1), el cual estd especificado de la siguiente manera: y, = f,x, + ,x,, + B,y,, + €,
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crecimiento del capital de conocimiento.
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Adicionalmente se aplica Ag,~I%/G, - 8, ésta es una aproximacién usual en la literatura, la cual sirve como proxy de la tasa de



RESTRICCIONES FINANCIERAS PARA LA INNOVACION EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA COLOMBIANA

Sin embargo, Bond et 4l. (2003) sugieren, con
respecto a este tipo de modelos, que a la hora de
interpretar la significancia de estos dos coeficien-
tes se puede dar el caso de que dicha significancia
pueda estar indicando tanto la presencia de shocks
de demanda como la existencia de restricciones de
liquidez. En particular, la critica més habitual a estos
enfoques es que la variable de flujo de caja, en lugar
de aportar evidencia sobre restricciones de liquidez,
puede estar aproximando las oportunidades de
inversiones futuras. En este contexto, los modelos
estructurales de inversion, como los modelos de
la ecuacién de Euler para la inversién, ofrecen una
indudable ventaja con respecto a las ecuaciones de
inversién de forma reducida. Los modelos estructu-
rales tienen en cuenta explicitamente la influencia
de las expectativas en la decisién de inversion. Por
esta razon, se utiliza el modelo de la ecuacién de
Euler para comprobar que la significancia en las
variables flujo de caja sf refleja la presencia de res-
tricciones financieras, y de paso, como lo afirman
Bond et 4l. (2004), estos modelos pueden servir para
revisar la robustez de los resultados encontrados

con el modelo acelerador de la inversion.

B. Modelo de la ecuacion de Euler para la
inversion

Este modelo ha servido como marco de referencia

para los trabajos de Audretsch y Elton (2002) y

28

Este modelo fue introducido en la literatura por Abel (1980).

Alejandro Becerra F.

de Brown et dl. (2009)*. Estos autores, a partir de
unas condiciones de primer orden del proceso de
optimizacién de un modelo neoclésico estandar de
inversion con costos de ajuste cuadraticos, derivan
una ecuacién de Euler que relaciona las tasas de
inversién en actividades de innovacién en dos
periodos consecutivos. Bajo estos supuestos, el
modelo de la ecuacién de Euler para la inversién
en actividades en innovacién tiene la ventaja de
que puede controlar todas las expectativas que

influyen en la decisién de inversién de la empresa.

Parte de la idea de que los gerentes de las em-
presas maximizan el valor presente descontado
de los flujos de pagos de los accionistas, sujetos a
laidentidad de ingresos y gastos de la empresa, y
a las ecuaciones de evolucién del stock de capital
fisico y de actividades de innovacién. De este
modo, siguiendo a Bond y Meghir (1994) y a Bond
et dl. (2003), el problema de optimizacién para la

empresa es el siguiente:

V.= max E, (3B, IR (2.1)
kG5

La maximizacién de esta funcién objetivo por

parte de la firma estd sujeta a cuatro restricciones:

Ri,i =P [F(Li,t ’ Ki,t’ Gi,t) -H (Ki,f ’ Gi,l ’ Ii],{l ’ If’l)] -
wi,tLi,t - piﬁ Iff - Pg I, (2.2)

it Tt
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Iff = Ki/t -(1- ék)K,;H (2.3)
I =G,-(1-%G,, (2.4)
R >0 (2.5)

it

Donde R, son los dividendos (0 el flujo de caja),
E,es el operador de expectativas condicionadas al
conjunto de informacién en ¢, 3, es el factor de des-
cuento de j periodos®. Con respecto a las variables
K.,, G,y éstas son el stock de capital fisico y el
stock de capital de actividades de innovacién de
la firma y el trabajo, respectivamente. La funcién
de produccién de la firma estd dada por P(Li/ K,
G,./t), y la funcién de costo de ajuste del acervo de

capitalesH(K,,, G, , I’

i’ it it/

I¥). Pfes el precio de los
bienes de capital fisico de la firma, P¢ es el precio
de los bienes de capital de actividades en innova-
cién, & es la tasa de depreciacién de los bienes de
capital fisico, & es la depreciacién de los bienes
de actividades en innovacién y w, es el vector de

retribuciones a los factores variables.

Es importante analizar las restricciones (2.2) y
(2.5). La restriccién (2.2) dice que los dividendos
pagados por la firma deben ser iguales a la diferen-
cia entre los ingresos y egresos para cada t. Por el

lado de los ingresos de la firma, éstos estdn dados

por las ventas. Por el lado de los gastos, éstos estan
compuestos por los dividendos, la remuneracién a
los factores y el gasto en inversién en activos fisicos
y actividades de innovacién. Segtin Delgado (2003),
la cuarta restriccion (2.5) introduce en el modelo
las imperfecciones de los mercados de capitales,
debido a que cuando la firma enfrenta restricciones
financieras, éstas se presentan sobre los usos del
flujo de caja. En situaciones de restricciones finan-
cieras, el financiamiento de la inversién requiere
de una mayor participacién de fondos propios,

limitando de esta manera el pago de dividendos.

Siguiendo a Harhoff (1998), la ecuacién de Euler
para la inversién en innovacién se puede escribir
econométricamente de la siguiente manera®:

2

By _a sy g By gl Y
(E)i,tﬂ - ﬁl(E)i,t B2( G)z,t B3( G)i,r + [34( G)i,t +

d,+n+v (2.6)

it+1
Donde |] son las utilidades brutas de la empresa.
De estas ecuaciones se espera que bajo la hipétesis
nula de inexistencia de restricciones de liquidez,
puede demostrarse que B, =1, ,=1, y B, > 0. Bajo
la hipétesis alternativa, la inversion en actividades
de innovacién estd positivamente correlacionada

con el flujo de caja de las empresas, aproximado

#  El factor de descuento se define como: BL,‘ =M1 +r,)'Vj=1yp =1

%0 En Harhoff (1998) se encuentra la derivacién detallada de la ecuacién de Euler para la inversién en actividades de innovacién.
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a través de utilidad bruta operacional. Esto es-
tarfa mostrando la presencia de restricciones de
liquidez; de esta manera la ecuacién (2.6) estaria
incorrectamente especificada. Bajo la presencia
de restricciones financieras para las actividades
en innovacion, el signo negativo esperado para f3,
no se obtendria. En particular, ésta es la idea que

subyace en el trabajo de Bond et 4l. (2003).

Antes de dar paso a la estimacién econométrica,
resulta importante aclarar que el modelo dela ecua-
cién de Euler presenta ciertas limitaciones, siendo
la principal que el término rezagado de la inversién
difiere de (1+r) por el término (bt-1/bt), el cual per-
manece constante en el tiempo. El problema surge
cuando la empresa cambia de situacién financiera
entre un periodo de tiempo y el siguiente. En este
sentido, el modelo no captura el comportamiento de
las empresas cuando el costo de capital es mayor a
r (el precio sombra cae entre periodos) o cuando es
menor a7 (cuando el costo de capital se incrementa
entre periodos). Sin embargo, como lo discuten Hall
y Lerner (2010), la variacién de la relacién (bt-1/bt)
es dificil de medir, siendo que en la préctica ésta no
es constante a través de las firmas y entre periodos
de tiempo. Los autores sugieren que una posible
solucién a este problema es incorporar la variable
de flujo de caja sobre el stock de capital como proxy
del costo del uso del capital y, ademds, incorporar
variables indicadoras de tiempo d,, . Asi, es ésta la
estrategia empirica que se utiliza en la siguiente
seccion para corregir las limitaciones que se pueden

presentar en el modelo de la ecuacién de Euler.

Alejandro Becerra F.

C. Consideraciones econométricas

Es importante observar dos aspectos relacionados
con la estimacién econométrica de las ecuaciones
(1.7)y (2.6). En primer lugar, a la hora de calcular el
stock de capital para las actividades de innovacién
de las empresas, este calculo es bastante complejo
si se tienen series muy cortas de inversién en ac-
tividades de innovacién, por lo cual los métodos
tradicionales para el cédlculo de este stock, como
el método de inventarios perpetuos, no es el mas
préctico en estos casos. Ademds, para elaborar los
mencionados cdlculos se debe asumir una tasa de
depreciacién para el stock de capital de innovacién,
que en la practica es complejo de determinar, debi-
do en gran parte a su alto grado de intangibilidad.
Con el fin de solucionar estos dos problemas, para
aproximar el stock de actividades de innovacién en
este trabajo se utiliza el stock de activos totales de
la empresa como factor de escala. Esta metodolo-
gia tiene precedentes en la literatura: Baker et 4l.
(2003) y Brown et dl. (2009). Segtin estos autores,
aproximar el stock de conocimiento de las empresas
através del stock de capital es una buena proxy para
dicha variable siendo que, ante la ausencia de una
serie larga de inversiones en I+D, el uso del método
de inventario perpetuo para los calculos del stock
de I+D es inviable. En este sentido, la variable de
activos totales de la empresa sirve como factor de
escala en las ecuaciones (1.7) y (2.6). No obstante,
vale la pena subrayar que esta aproximacién genera
errores de medicidn, si bien éstos, segtin Baker et al.

(2003) y Brown et dl. (2009), pueden ser menores en
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comparacién con la utilizacién de la metodologia
del inventario perpetuo y la asignacién de una tasa

de depreciacién para los activos de I+D.

De esta manera, sustituyendo por (stock de ac-
tivos totales de la empresa) en las ecuaciones (1.8)
y (2.8) se tiene que estas dos ecuaciones se pueden

expresar de la siguiente manera:

Ig 8
= k-1 +cpAy,.+(pAy7._+cp(ta’,_-yi_)+
TAi,t-I : TA,fz R i Tk
FC,, FC,, )
cP5TA (pﬁTA Lt +M+e, (1.7°)
Is Is 1
(TA)I t+1 = l3 ( ) 62(TA it B3(TA)” ﬁ4(ﬂ)zt +
o, +A, tEe (2.6%)

it+1

Mirando entonces tanto la ecuacién de modelo
acelerador de la inversién con correccién de error
neocldsico para las actividades de innovacién (1.7")
como la ecuaciéon de Euler para inversiones en
innovacién (2.6°), se tiene que para los dos casos
entre las variables independientes se encuentran
las variables dependientes rezagadas; esto genera
problemas de endogeneidad, por lo cual la estima-
cién de (1.7°) y (2.6’) por MCO vy Efectos Fijos no
son consistentes debido a la correlacién de los re-
gresores con el término de error. Para resolver este

problema se estiman las ecuaciones (1.7°) y (2.6")
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en primeras diferencias para eliminar los efectos
fijos especificos de cada firma, y estimando estas
ecuaciones utilizando el Método Generalizado de
Momentos (GMM), donde se instrumenta con las
diferencias y los niveles de las variables endégenas,
mediante la estimacién propuesta por Arellano y
Bover (1995) y Blundell y Bond (1998).

El estimador propuesto por estos autores se
conoce en la literatura como el System GMM. Esta
metodologia estima un sistema formado por una
ecuacién en diferencias, que se instrumenta con
los niveles de las variables endégenas, y otra en
niveles que se instrumenta con las diferencias de
las variables endégenas. La consistencia de este
estimador depende de la validez de dos supues-
tos. Por un lado, el término del error, ¢, no debe
presentar correlacion serial, y por otro la validez
conjunta de los instrumentos. Para probar estos dos
supuestos, Arellano y Bond (1991) propusieron dos
pruebas. La primera prueba examina el supuesto
de no correlacién serial en los términos del error,
probando si el término del error diferenciado estd
serialmente correlacionado de segundo orden.
La segunda prueba es la prueba de Sargan®, que

prueba la validez conjunta de los instrumentos.

Este estimador logra solucionar el problema de
instrumentos débiles que se pueden presentar debi-

do al hecho de tener series que tengan alta persisten-

La prueba de Sargan se basa en un estadistico cuya distribucién es X? con (r - k) grados de libertad.
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cia. Cuando una serie presenta alta persistencia, los
instrumentos se vuelven débiles, lo que en términos
generales significa que ya no cumple con una de
las condiciones que se le exige a un instrumento,
la cual dice que un buen instrumento debe estar
altamente correlacionado con la variable que va a
ser instrumentada. De esta manera, este método de
estimacién soluciona los problemas que se pueden
presentar a través de la estimacion propuesta por
Arellano y Bond (1991), donde se sugiere utilizar
todos los instrumentos disponibles de la diferencia
de los rezagos, y una estimacién por GMM bajo la

hipétesis de no correlacién serial de los errores.

V. Datos

De acuerdo con la literatura revisada y el marco
tedrico expuesto anteriormente, para poder pro-
bar empiricamente la existencia de restricciones
financieras para las inversiones en innovacién se
construyé un panel de datos que recoge, a nivel
de la firma, informacién sobre inversiones en
actividades de innovacién, sobre la estructura de
produccién y financiera de las empresas. Para la
construccién de este panel se utilizaron principal-

mente dos bases de datos. La primera proviene de

Alejandro Becerra F.

la Encuesta Anual Manufacturera (EAM) realizada
por el Departamento Nacional de Estadistica,
DANE, a nivel de firma*. La EAM recoge infor-
macién detallada de la industria manufacturera
que permite conocer a profundidad la estructura,
las caracteristicas y la evolucién de la industria.
Esta encuesta estd dirigida a las empresas manu-
factureras del pais con mds de 10 trabajadores y /o
ventas superiores a 120 millones de pesos de 2007.
Las variables relevantes utilizadas de la EAM para
los fines de este trabajo son: la produccién bruta,
el valor de las ventas al exterior, el empleo total y
la composicién del capital social de las empresas.
Adicionalmente, hay informacién detallada sobre
el valor en libros de los activos fisicos, separados
en activos depreciables y no depreciables. Esta en-
cuesta, ademds de recoger informacién sobre la es-
tructura de produccién y de mercado de las firmas,
también contiene informacién sobre inversiones en
actividades de innovacién llevadas a cabo por las
firmas®, la cual es la base para la construccién de
las variables dependientes del modelo acelerador
delainversiény el modelo de la ecuacién de Euler.
Dado que esta informacién sélo aparece a partir
del afio 2000, el panel se construye desde este afio
hasta el afio 2007%.

Es importante resaltar que en la Encuesta Anual Manufacturera (EAM), que corresponde a un panel longitudinal a nivel de

planta del sector manufacturero, la informacién relevante para este trabajo se puede agregar a nivel de firma.

% Desde el afio 2000 hasta el 2008 Colciencias ha financiado un médulo en EAM, en donde las empresas reportan cinco tipos de

inversiones en actividades de innovacion para la industria manufacturera: i) tecnologias incorporadas al capital; ii) tecnologias
de gestion; iii) tecnologias transversales; iv) proyectos de I+D; y v) capacitacién tecnoldgica.

% Enla actualidad s6lo hay informacién de la EAM hasta el afio 2007.
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La segunda base de datos corresponde a la
informacién financiera de las empresas, obtenida
de las hojas de balance recolectadas por la Super-
intendencia de Sociedades. A partir de estabase de
datos se construye la variable de flujo de caja de las
empresas. Es importante sefialar que esta base de
datos tiene un sesgo natural, ya que sélo contiene
las firmas que por ley tienen que reportar a la Su-
perintendencia de Sociedades® y, en particular, la
informacién financiera para empresas pequefias
es muy reducida. Por otro lado, en 2005 hubo un
cambio importante en la cantidad de firmas regis-
tradas en la base de datos debido a que, a partir
de este afio, la Superintendencia de Sociedades ha
venido desarrollando el Sistema de Informacién y
Riesgo Empresarial (SIREM) que ha incentivado a
las empresas a dar informacién sobre sus estados

financieros®.

La gran ventaja de utilizar estas bases de datos
es que se pueden cruzar a través de un identificador
por empresa (Numero de Identificacion Tributaria-
NIT), lo que permite utilizar simultdneamente la
informacién de la EAM y la informacién de la

Superintendencia de Sociedades. Sin embargo, la

desventaja es que no todas las empresas incluidas
en la EAM reportan su informacién financiera a
la Superintendencia de Sociedades; entre 2000 y
2004 el promedio de firmas que aparecen en las
dos bases es de alrededor de 2.173 empresas, y
entre 2005 y 2007 este promedio asciende a 3.374.
Asf, es importante resaltar que esta unién entre
bases de datos, y la consecuente exclusién de un
porcentaje de firmas, implica la generacién de
ciertos sesgos en las estimaciones. En particular,
es de esperar que las estimaciones estén segadas
negativamente, debido a que las empresas peque-
fias que sobreviven el cruce entre las dos bases de
datos son empresas que en términos generales
tienen un mejor desempefio, y por lo tanto, son
empresas que estdn menos restringidas que las
empresas que aparecen en la base de datos de la

EAM pero no en la de Supersociedades.

A partir de la unién de estas dos bases de datos
se construy6 un panel en el que se utilizaron dos
criterios para depurarlo. El primer criterio sigue a
Cincera (2003) y lleva a eliminar las observaciones
de aquellas firmas que no aparecen en la base de

datos durante al menos dos afios seguidos™. El

% Laley 222 de 1995, en su Art. 83 define que, dependiendo de la razén social de empresas, éstas deben ser inspeccionadas,
vigiladas y controladas por la Superintendencia de Sociedades.

% Entre 2000 y 2004 el promedio de firmas de la base de datos era de 8.700 firmas, entre 2005 y 2007 este promedio asciende a

21.400 firmas.

% Este criterio es importante para el andlisis descriptivo ya que evita posibles sesgos generados por empresas que aparecen en
el panel durante un periodo de tiempo muy corto, ademds de que permite la estimacién de los modelos a través del Método

Generalizado de Momentos en Sistema (System GMM).
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segundo criterio de depuracién tiene que ver con
los criterios que permitieron identificar los outliers,
para lo cual se siguié la metodologfa Bond et 4l.
(2003) y Delgado (2004), donde se eliminaron los
centiles mds bajos y altos de las variables de las
ecuaciones (1.7°) y (1.6’). El Cuadro 5 recapitula el
total de firmas que hay en cada afio después del

proceso de depuracion.

NUMERO DE FIRMAS POR ANO EN EL PANEL,

SIN DEPURAR Y DEPURADO
Afo Sin depurar Depurado
2000 2.184 1.584
2001 2.121 1.651
2002 2.196 1.787
2003 2.197 1.852
2004 2.171 1.919
2005 3.102 2.507
2006 3.572 2.775
2007 3.448 2.603

Observaciones totales 20.991 16.678

Fuente: Célculos del autor con el cruce de la EAM y la base de
datos de la Superintendencia de Sociedades, 2000-2007.

VI. Anailisis econométrico y resultados

Para las estimaciones de las ecuaciones (1.7°) y (2.6”)

se utilizé el método GMM System en dos etapas.

Alejandro Becerra F.

Para la eliminacién de las posibles correlaciones
entre los efectos individuales y las variables expli-
cativas, las estimaciones se realizaron en primeras
diferencias y los instrumentos utilizados para cada
especificacién fueron las variables endégenas en
niveles retardadas en -2, t-3, t-4 y t-5, y la diferencia
de las variables enddgenas en f-1. Adicionalmente,
en los Anexos 1, 2 y 3 se presentan en detalle las
estadisticas descriptivas de los dos modelos, al

igual que la definicién de las variables.

Por otro lado, se realizaron dos tipos de estima-
ciones para cada uno de los dos modelos presenta-
dos anteriormente. Para la primera estimacién se
utiliz6 la suma de todos los tipos de inversiones en
actividades de innovacién que no estdn asociadas
con inversiones de I+D, como variable dependien-
te*, y en la segunda se utiliz6 solamente la suma
de las inversiones relacionadas con I+D¥. En los
Cuadros 6 y 7 se presentan los resultados de las
estimaciones de los dos modelos bdsicos. Ademi4s,
se presentan los resultados de estos mismos mo-
delos aumentados por otras variables que intentan
capturar los efectos del tamafio de la empresa, los
efectos del capital extranjero y los efectos de las
restricciones financieras para las inversiones en

innovacioén de las empresas exportadoras.

Esta incluye los rubros de: adquisicién de maquinaria y equipo nuevo destinado a la modernizacién tecnoldgica, adquisicién

de nuevas tecnologifas de informacién y comunicaciones, inversiones en asesoria y capacitacién en nuevas tecnologias para el
personal ocupado, gastos de control, aseguramiento y certificaciones de la calidad.

¥ Inversiones en tecnologfas desarrolladas por la empresa, y adquisicién de equipos de laboratorios y otros equipos especiales

utilizados en actividades de I+D.
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A.Resultados del modelo aceleradordela
inversion con correccion de error

A partir de los resultados en las columnas (1) del
Cuadro 6, los cuales tienen que ver con la ecuacién
bésica del modelo acelerador de la inversién con
correccién de error, se puede ver que el modelo
estd bien especificado debido a que el signo del

T Y es

negativo y significativo al 1%. Por otro lado, los

término de correccién de error, ta,,,

resultados muestran que las inversiones en activi-
dades deinnovacién y en actividades de I+D dela
firma dependen negativa y significativamente del
cambio porcentual de las ventas de la empresas en
el perfodo t, y dependen positiva y significativa-
mente del cambio porcentual de las ventas en el
periodo t-1. Los coeficientes que acomparian las
variables de flujo de caja tienen signos positivos
y son significativos al 1%. Ello sugiere que las
empresas dependen de la generacién de recursos
internos para financiar sus proyectos de inversién
en actividades de innovacién e I+D, reflejando el
hecho de que estdn financieramente restringidas.
Sin embargo, a la hora de analizar los valores de
los coeficientes que acomparian el flujo de caja de
las empresas se observa que, en el largo plazo, las
inversiones en [+D estdn mds restringidas finan-
cieramente que las inversiones en actividades de

innovacién diferentes a I+D.
Por otro lado, con el fin de determinar si las

empresas con capital extranjero tienen una mayor

incidencia en las inversiones en actividades de
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innovacién y I+D se construy6 una variable dicé-
toma que es igual a uno para las firmas que tienen
un porcentaje del capital extranjero mayor al 20%
y cero en caso contrario. Ademds, se adicionaron
los productos cruzados de esta variable con las
variables de flujo de caja, con el fin de capturar los
efectos de las restricciones financieras sobre dicho
grupo de empresas. Los resultados (columna 2)
muestran dos conclusiones interesantes: por un
lado, con respecto a las inversiones en actividades
de innovacién se puede ver que las empresas con
capital extranjero invierten mas y estdn menos
restringidas financieramente que las empresas na-
cionales (el coeficiente que acompaiia el producto
cruzado entre la variable capital extranjero y el flujo
de caja de las empresas es negativo y significativo).
Sin embargo, mirando la misma columna pero para
las actividades relacionadas con I+D se observa que
las empresas que tienen capital extranjero invierten
menos en este tipo de actividades y estdn menos
restringidas (los coeficientes que los acompafian
son negativos y significativos). Esto muestra que
las empresas que tienen capital extranjero, por lo
general en Colombia deciden realizar més inversio-
nes en adaptacién de tecnologias que en proyectos
de I+D, dado que dichas inversiones comtinmente
se realizan en la casa matriz. Este resultado coin-
cide con los resultados encontrados por Holland
y Pain (1998) para el caso de las economias de

Europa oriental.

Las estimaciones presentadas en las columnas

(3) evaltian la incidencia que tienen las restriccio-
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RESULTADOS DEL MODELO ACELERADOR DE LA INVERSION CON CORRECCION DE ERROR PARA
LAS ACTIVIDADES DE INNOVACION EN COLOMBIA, 2000-2007

Innovacién (I+D)
Variables 1) ) (3) 4) (5) (1 ) 3) @) (5)
1(t-1) / TA(t-2) 0,1579 ***  (,1352*** 0,1013***  0,1025***  (,1003 ***  0,3156 ** 0,2724*** 0,2733**  0,2457*** (0,1624 ***
(0,039) (0,042) (0,029) (0,043) (0,028) (0,130) (0,101) (0,047) (0,069) (0,043)
AY(t) -0,0696 * -0,0664 -0,0632 -0,0587 -0,0511 0,0019 ** 0,0032 0,0004 0,0037 0,0004
(0,042) (0,042) (0,077) (0,043) (0,049) (0,001) (0,003) (0,002) (0,003) (0,002)
AY(t-1) 0,0349 *** 00,0018 ***  0,0022***  0,0015*** 0,0012*** 0,0039 ***  0,0027 *** 00,0013 ** 0,0001 **  0,0000 **
(0,001) (0,001) 0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000)
(ta-y)t-2 -0,0290 ***  -0,0247**  -0,0254**  -0,0118 *** -0,0132*** -0,0641*** -0,0571*** -0,0272*** -0,0224 ** -0,0141**
(0,010) (0,010) (0,011) (0,004) (0,005) (0,008) (0,008) (0,006) (0,010) (0,006)
FC(t)/ TA(t-1) 0,0253 ***  0,0246 ** 0,0242 ** 0,0226 ** 0,0122** 0,0432***  0,0393 ** 0,0263 ** 0,0247 **  0,0147 **
(0,005) (0,011) (0,011) (0,009) (0,005) (0,005) (0,018) (0,010) (0,010) (0,006)
FC(t-1)/ TA(t-2) 0,0205 ** 0,0150 ** 0,0195 ** 0,017 ** 0,0019 * 0,0361 ***  0,0315** 0,0242 ** 0,0191 * 0,0123 **
(0,010) (0,011) (0,014) (0,012) (0,001) (0,008) (0,013) (0,010) (0,008) (0,005)
Extranjera(t) 0,0262 *** 0,0181 -0,0131 ** 0,0056
(0,005) (0,276) (0,006) (0,004)
(FC(t)/ TA(t-1))*Ext., -0,0161 *** -0,004 -0,0110 * -0,0004
(0,003) (0,008) (0,006) (0,002)
(FC(t-1)/ TA(t-2))*Ext. -0,0185 *** -0,0058 -0,0026 * -0,0032
(0,003) (0,007) (0,001) (0,003)
Exportadora (t) 0,0164 ** 0,0022 ** 0,0107 *** 0,0039 ***
(0,008) (0,001) (0,001) (0,001)
(FC(t)/ TA(t-1))*Exportadora -0,0112* -0,0019 * -0,0020 ** -0,0013 **
(0,004) (0,001) (0,001) (0,001)
(FC(t-1)/ TA(t-2))*Exportadora -0,0013 ** 0,0004 -0,0018 ** -0,0012 **
(0,001) (0,001) (0,001) (0,000)
Ln(empleo) (t) 0,0124 **  (0,0029 *** 0,0254 *** 0,0191 ***
(0,003) (0,001) (0,005) (0,006)
(FC(t)/ TA(t-1))*Ln(empleo) -0,0053 ***  -0,0011 *** -0,0174**  -0,0008 *
(0,002) (0,000) (0,006) (0,000)
(FC(t-1)/ TA(t-2))*Ln(empleo) -0,0000 **  -0,0000 * -0,0016 **  -0,0005 *
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
Afo SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI
Test de Sargan (p-value) 0,781 0,703 0,842 0,649 0,673 0,635 0,621 0,676 0,712 0,732
M1 -9.301 -8.303 -10,04 -10,04 -10,31 -12,14 -12,14 -9.058 -9.612 -13,16
M1( p-value) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M2 0,332 0,203 0,505 0,505 0,530 0,328 0,328 0,206 0,354 0,400
M2( p-value) 0,740 0,839 0,614 0,614 0,596 0,743 0,743 0,837 0,723 0,689
Observaciones 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696
Numero de firmas 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775

*** 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Errores estandar robustos en paréntesis.
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nes financieras en las decisiones de inversién en
actividades de innovacién e I+D para las empresas
exportadoras. Para esto se construyd una variable
dicotémica que toma el valor de uno para las
empresas que exportan al menos un 30% de su
produccién y cero en caso contrario. Los resultados
muestran que las empresas exportadoras invierten
més en actividades de innovacién y en actividades
relacionadas con I+D y estdn menos restringidas
financieramente que las empresas que no expor-
tadoras (tanto el coeficiente que acompana a la
variable exportadora, como el producto cruzado
de ésta con el flujo de caja son significativos y

presentan los signos esperados).

Con el fin de determinar si el tamafio de las
firmas incide en el comportamiento de inversién en
actividades de innovacién e I+D, en columnas (4)
del mismo cuadro se puede ver que las empresas
amedida que aumentan de tamafio, medido como
el logaritmo natural del ndmero de trabajadores,
invierten mds en innovacioén e [+D y estdn menos
restringidas financieramente, debido a que los
coeficientes que los acompafian son negativos y
significativos. Ante la presencia de asimetrias de
informacion en los mercados de crédito, como lo
afirma Fazzari et 4l. (1988), las empresas de ma-
yor tamarfio tienen acceso a un mayor ntimero de
fuentes de financiamiento externo, y esto puede
explicar que tengan mayores niveles de inversién
en actividades de innovacién e I+D, en compara-

cién con las empresas de menor tamafio.
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En las columnas (5) se evaltan la robustez de
los resultados encontrados anteriormente, incor-
porando, al mismo tiempo, los efectos del tamafio
de la empresa, los efectos del capital extranjero
y los efectos de las restricciones financieras para
las inversiones en innovacién de las empresas
exportadoras. Los resultados de la columnas (1)
se mantienen. En particular, se encuentra que las
empresas estdn restringidas financieramente para
realizar inversiones en actividades de innovacién e
I+D (el coeficiente que acompania la variable flujo
de caja de las empresas es positivo y significati-
vo). Adicionalmente, controlando por tamafio y
por el caracter exportador de las empresas no se
encuentra evidencia que muestre que las empresas
extranjeras invierten méds en actividades de inno-
vacién y estdn menos restringidas financieramente;
ademads, no se encuentra evidencia para este grupo
de empresas de que los niveles de inversién en I+D
sean menores en comparacién con las empresas

que no tienen capital extranjero.

En cuanto a los resultados del modelo acelera-
dor delainversién para las actividades de innova-
cién obtenidos en el Cuadro 6, se observa que, tanto
para inversiones en actividades de innovacién
como para I+D, el contraste de las restricciones
de sobreidentificacién, que indica la ausencia de
correlacién entre los instrumentos y el término
de erroz, se acepta de manera similar para todas
las especificaciones de las ecuaciones Ademds,

para todas las especificaciones de este modelo, la
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hipétesis de correlacion serial de segundo orden
en los residuos es siempre rechazada en todas las
especificaciones de la ecuacién del modelo acele-
rador de la inversién, tanto para inversiones en
actividades de innovacién como para inversiones

relacionadas solamente con I+D.

Como se menciond en el marco teérico con
respecto a este tipo de modelos, en el momento de
interpretar la significancia de los coeficientes de las
variables del flujo de caja se puede dar el caso de
que dicha significancia puede estar indicando tanto
la presencia de shocks de demanda como la exis-
tencia de restricciones de liquidez. En particular
este enfoque, en lugar de aportar evidencia sobre
restricciones de liquidez, puede estar aproximando
las oportunidades de inversiones futuras. A conti-
nuacién se presentan los resultados de la ecuacién
de Euler que permiten verificar la robustez de los
resultados obtenidos con el modelo acelerador de

la inversion®.

B. Resultados del modelo de la ecuacion
de Euler

Como se mencioné en el marco tedrico, se espe-

ra que bajo la hipétesis nula de inexistencia de

Alejandro Becerra F.

restricciones de liquidez, se espera que el valor
de los coeficientes de la ecuacién (26) sean: f3, =
1, B,= 1, y B, > 0. Bajo la hipétesis alternativa de
restricciones de liquidez, la ecuacién (2.6°) estaria
incorrectamente especificada. En particular, en
presencia de restricciones de liquidez, la inversiéon
deberia estar positivamente influenciada por el
flujo de caja*'. De esta manera, el signo negativo

esperado para no se obtendria.

Los resultados de la estimacién bésica del mo-
delo de Euler (columna 1 del Cuadro 7) muestran
que las inversiones en actividades de innovaciéony
en [+D de la firma dependen positiva y significati-
vamente de la inversion rezagada y de la relacién
entre ventas y stock de capital. El coeficiente que
acompania al flujo de caja tiene un signo positivoy
es significativo al 1%. Ello sugiere que las empresas
que esperan invertir mds en actividades de inno-
vacion en el futuro acumulan efectivo, pero esto lo
hacen porque esperan estar financieramente res-
tringidas. Al igual que el modelo acelerador de la
inversién con correccién de error, se observa que el
flujo de caja de las empresas afecta en el largo plazo
a las inversiones en innovacién en 0,0284 para las
inversiones en actividades de innovacién, y 0,0398

parainversiones en I+D. De estos dos resultados se

4 Como se mencioné anteriormente, Bond et 4l. (2004) afirman que el modelo de la ecuacién de Euler es un buen medio para
revisar la robustez de los resultados del modelo acelerador de la inversién.

4 El flujo de caja en el modelo de la Ecuacién de Euler para este trabajo se representa como [].
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RESULTADOS DEL MODELO DE LA ECUACION DE EULER PARA LAS ACTIVIDADES DE

INNOVACION EN COLOMBIA, 2000-2007

Innovacién (I+D)
Variables 1) ) 3) 4) (5) @ (2) 3) 4) (5)
(I/TA)(t-1) 0,1879***  0,1734***  0,1624*** 0,1648**  0,1450 *** -0,2734*** -0,2084 *** -0,2050 ***  0,1950 *** 0,1731 ***
(0,038) (0,039) (0,043) (0,065) (0,043) (0,080) (0,046) (0,045) (0,042) (0,038)
(I/TA)A2(t-1) -0,0215 -0,0211 -0,0197 -0,022 -0,0181 0,0395 -0,0344 0,0334 0,0349 0,0332
(0,119) (0,133) 0,117) (0,132) (0,114) (0,054) (0,079) (0,022) (0,053) (0,053)
([1/TA)(t-1) 0,0284 ***  0,0257***  0,0163***  0,0143***  0,0119***  0,0398 ***  0,0352***  0,0222***  0,0241*** 0,0204 ***
(0,007) (0,004) (0,003) (0,002) (0,003) (0,012) (0,008) (0,002) (0,002) (0,002)
(Y/TA)(t-1) 0,0010 *** -0,0008 **  -0,0006 **  -0,0007 **  -0,0003 -0,0004 **  -0,0001 -0,0003 -0,0003 -0,0001
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,0003) (0,0002) (0,0001) (0,0003) (0,0003)  (0,0001)
Extranjera(t) 0,0140 *** 0,0069 -0,0133 *** -0,0012 *
(0,002) (0,009) (0,001) (0,001)
(IT/ TA)(t-1)*Ext. -0,0118 ** -0,0059 -0,0109 *** -0,0058
(0,005) (0,082) (0,003) (0,006)
Exportadora(t) 0,0174 *** 0,0112 ** 0,0108 ** 0,0045 **
(0,006) (0,004) (0,004) (0,0021)
([T/ TA)(t-1)*Exportadora -0,0089 *** -0,0012 ** -0,0085 * -0,0018 *
(0,003) (0,0006) (0,005) (0,0009)
Ln(empleo)(t) 0,0122***  0,0056 ** 0,0145***  0,0046 **
(0,003) (0,002) (0,004) (0,002)
(I1/TA)(t-1)*Ln(empleo) -0,0096 *** -0,0016 ** -0,0050*  0,0014 *
(0,003) (0,001) (0,003) (0,001)
Ano SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI
Test de Sargan (p-value) 0,001 0,001 0,003 0,006 0,009 0,012 0,033 0,043 0,049 0,052
M1 -22,89 -24,18 -23,02 -22,51 -23,16 -22,81 -22,55 -22,85 -22,29 -22,82
M1( p-value) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M2 -0,32 -0,52 -0,64 -0,68 -0,53 -0,34 -0,34 -0,57 -0,72 -0,73
M2( p-value) 0,752 0,603 0,520 0,495 0,593 0,737 0,733 0,572 0,469 0,463
Observaciones 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696 13.696
Nuamero de firmas 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775 2.775

ok

p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Errores estandar robustos en paréntesis.
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puede concluir, al igual que en el modelo anterior,
que existe un efecto mayor de las restricciones de
liquidez sobre las inversiones en I+D que sobre las

inversion en actividades de innovacion.

Los resultados presentados en las columnas (2)
del Cuadro 7 muestran de nuevo que las empresas
con capital extranjero invierten mds que las em-
presas nacionales en inversiones en actividades
de innovacién, pero menos en actividades de [+D.
Adicionalmente, la interaccién con el flujo de caja
muestra que éstas estdn menos restringidas que

las empresas nacionales.

Con respecto a las interacciones del flujo de
caja de la empresa con el hecho de que la empresa
exporte, y con la medida del tamafio, presenta-
das en las columnas (3) y (4) respectivamente, se
corroboran los resultados encontrados en el mo-
delo acelerador con correccién de error para las
inversiones en innovacion, en donde se muestra
que las empresas que exportan invierten mds en
innovacién e I+D y estdn menos restringidas que
las empresas que no exportan. Ademds, a mayor
tamafio de las empresas, mayor la inversién y

menor la restriccién financiera.

El estadistico de Sargan de sobreidentificacién
de restricciones, presentado en la parte inferior del
Cuadro 7, sugiere que las condiciones de ortogona-
lidad no se satisfacen. Este resultado puede estar
indicando que la hipétesis nula de la inexistencia

de imperfecciones en los mercados financieros de
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este modelo se rechaza con un nivel de confianza de
99%. Segtin la teoria de la ecuacién de Euler presen-
tada por Audretsch y Elton (2002) y de Brown et 4l.
(2009), cuando las firmas no enfrentan ningtn tipo
de restriccion financiera, las restricciones crediticias
son poco importantes, por lo que el precio sombra
del uso del capital es igual a 0. Esto llevaria a decir
que el modelo presentado en la ecuacién (2.6°) sise
ajusta y que las condiciones de ortogonalidad no
se rechazarian (no se rechaza la prueba de Sargan).
Por el contrario, ante imperfecciones en los merca-
dos de capitales, con un precio sombra del uso del
capital mayor a cero, las condiciones de ortogona-
lidad se deberian rechazar (se rechaza la prueba
de Sargan), dado que la ecuacién (2.6°) supone el
acceso perfecto alos mercados de capitales. En este
sentido, segtn el valor del Sargan encontrado en
las estimaciones del Cuadro 7, serfa posible afirmar
que el modelo de mercados de capitales perfectos
no se ajusta para las inversiones en actividades

de innovacién e inversiones de I+D en Colombia.

No obstante, el resultado de esta prueba tam-
bién puede ser un indicador de que el modelo tiene
problemas de especificacién y que es probable que
la aproximacién mediante ecuacién de Euler no se
ajuste al problema empirico en cuestién con los
datos aqui utilizados. Bajo esta consideracién, la
estimacién de la ecuacién de Euler no permitiria
concluir con robustez algtin resultado respecto a
las restricciones financieras para la inversién en
innovacién. Una alternativa para probar el modelo

serfa estimarlo por grupos de tamafios de firmas,
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como lo propone Harhoff (1998), con el fin de iden-
tificar patrones distintos, en términos del rechazo
de la prueba de Sargan, dado que se esperaria que
las firmas pequefias estuvieran mds restringidas
financieramente que las firmas grandes y que
por lo tanto no se rechazaran las condiciones de
ortogonalidad para éstas. Sin embargo, con la base
de datos aqui utilizada no es posible llevar a cabo

tal ejercicio.

Por otro lado, los resultados de la ecuaciéon de
Euler muestran que en el momento de interpretar
la significancia de los coeficientes de las variables
del flujo de caja en el modelo de acelerador de
la inversién con correccién de error, éstos estdan
indicando existencia de restricciones de liquidez

y no la presencia de shocks de demanda.

VII. Conclusiones

Este trabajo analiza el papel que juegan las restric-
ciones financieras en la explicacién del comporta-
miento inversor en actividades de innovacién e I+D
parauna muestra de empresas manufactureras du-
rante el periodo 2000-2007. En Colombia, aunque
existen investigaciones empiricas que estudian la
relacién entre variables financieras de las empresas
y el comportamiento inversor para inversiones en
capital fisico, no hay, hasta este estudio, trabajos
que analicen estos mismos efectos especificamente
para inversiones en actividades de innovacién, y
en particular para actividades de investigacién y
desarrollo (I+D).
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En el caso colombiano existe un considerable
rezago en materia de innovacién; la inversién en
I+D como porcentaje del PIB es de 0,16% y menos
del 30% es financiado por empresas privadas. Estos
niveles son considerablemente bajos, inclusive en
comparacién con paises de la regién. Por ejemplo,
en Brasil y Chile el gasto en [+D como proporcién
del PIB es de 1,11% y 0,67% respectivamente. Esto
tiene un efecto negativo sobre los niveles de pro-
ductividad de las empresas, y por ende en el creci-
miento. Este estudio sugiere que uno de los factores
que limita la innovacién en la industria es la falta
de recursos financieros para llevar a cabo activi-
dades de innovacién. Las cifras de la estructura de
financiamiento, de las inversiones en innovacion,
muestran que las empresas manufactureras finan-
cian estas actividades en un 64%, con sus recursos
propios, lo que sugiere que enfrentan restricciones

financieras para este tipo de actividades.

La evidencia econométrica confirma como re-
sultado principal que las empresas manufactureras
en Colombia presentan una alta dependencia dela
capacidad de generar recursos internos a la hora
de emprender sus proyectos de innovacién, lo que
indica la existencia de restricciones financieras.
Por otra parte, se encuentra que las inversiones
en I+D estdn mds restringidas financieramente en
comparacién con los otros tipos de inversiones
relacionadas con actividades de innovacién, puesto
que este tipo de inversiones presenta un mayor
riesgo dada su naturaleza intangible y sus altos

costos de ajuste.
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Por otra parte, este trabajo muestra que las em-
presas que tienen capital social extranjero invierten
maés en adaptacién de tecnologias en el pafs, pero
invierten menos en proyectos de I[+D. Ademds,
para los dos tipos de inversién, dichas empresas
estdn menos restringidas financieramente que las
empresas nacionales. Este hecho corrobora que
las empresas con capital social extranjero deciden
invertir en I+D en su pais de origen y adaptar la tec-
nologfa en Colombia. Lo anterior se puede explicar
por la falta de un adecuado capital humano para
adelantar proyectos de I+D en Colombia, lo cual
puede repercutir en aumentos en los costos de in-

version de este tipo de proyectos (Alvarado, 2000).

Adicionalmente, los resultados muestran que
las empresas exportadoras, dada su necesidad de
ser competitivas en el mercado internacional (y
de mantenerse) tienen que invertir en proyectos
de innovacién. La evidencia econométrica aqui
presentada muestra que este tipo de empresas in-
vierte mds que las no exportadoras, lo que en parte
puede explicarse porque estdn menos restringidas
financieramente. Segun Echavarria et 4l. (2006),
una condicién necesaria para que las empresas
puedan exportar es que puedan generar unos
beneficios relativamente altos, que les permitan
tener unos flujos de efectivo considerables, y de
esta manera hacer un menor uso de la deuda para

financiar sus proyectos de inversién.
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Con respecto al tamafio de las empresas, las
estimaciones muestran que ésta es una variable
importante en la relacién entre innovacién y
restricciones financieras. Como se ha encontrado
en diversos trabajos®, las firmas de mayor tama-
fio invierten mds en innovacién y estdn menos
restringidas financieramente, tanto para el total
de las inversiones en innovacién como para las

inversiones relacionadas solamente con I+D.

Por ultimo, este estudio permite extraer con-
clusiones de politica econémica relacionadas con
aspectos financieros que afectan las decisiones
empresariales de inversién en proyectos de inno-
vacion. Como se vio en la revisién de la literatura,
el financiamiento de la inversién en actividades
relacionadas con la innovacién se puede realizar
a través de: i) disponibilidad de fondos internos
(retencién de utilidades), y ii) recursos externos
(endeudamiento y/o emisién de acciones). La
primera recomendacion estd enfocada en crear
unas condiciones que le permitan a las empre-
sas liberar caja para el financiamiento de los
proyectos de innovacién, en particular para los
proyectos de I+D. Como se vio en este trabajo,
las inversiones en [+D estdn mads restringidas
que otras actividades de innovacién, puesto que
involucran mayor riesgo y no tienen ningtin tipo
de activo fisico como colateral; en este sentido,

no cabe duda de que la resolucién de dichos

#  Audretsch y Elston (2002), Cincera (2003), Bond et 4l. (2003), Scellato (2006), Ughetto (2006; 2007), y Brown et &l. (2009).
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problemas demanda mds esfuerzos ptblicos en
términos de financiamiento, para incentivar una
mayor inversién en activos intangibles como
I+D. Una posible solucién que puede adoptar el
gobierno es revisar la politica de utilizacién de
medidas fiscales para fomentar las inversiones
en [+D. Actualmente en el pais existen incentivos
fiscales como la deduccién al impuesto de renta
por inversiones en [+D y la exencién de pago del
IVA a las importaciones de equipos destinados a
proyectos de I+D*. Sin embargo, es necesario que
el gobierno promocione o socialice la utilizacién
de estas medidas en las empresas de menor tama-
fio. En este sentido, el trabajo de Mercer-Blackman
(2008) muestra que en Colombia la elasticidad de
la demanda por inversiones en I+D es bastante
alta en comparacién con otros paises, en particular
enlas empresas de menor tamafio; sin embargo, la
autora encuentra que los beneficios directos de la
politica de incentivos fiscales, para las inversiones
en [+D, han sido minimos, y en gran parte, se
debe a la baja socializacién que han realizado los
diferentes gobiernos de este tipo de politicas en
las empresas PYMES del pafis. Es claro que una
promocién de este tipo de politica por parte del
gobierno hacia las PYMES podria ayudarlas con
el fin de que puedan liberar flujo de caja y, de
esta manera, mejorar la capacidad de generacién

interna de recursos para la inversién.

#  Ley 633 de 2000.
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La segunda recomendacién de politica estd en-
focada en mejorar el acceso al mercado financiero
paralas empresas que deciden invertir en activida-
desrelacionadas con la innovacién. En este sentido,
esimportante que el gobierno pueda implementar
las estrategias planteadas en el CONPES 3582 de
2009, en el cual una de las propuestas es facilitar
el acceso a los mercados financieros y de capitales
para las pequefias y medianas empresas. Por un
lado, es importante que las empresas pequefias y
medianas (Pymes) puedan acceder ala financiacién
publica a través de las lineas de crédito que ofrece
Colciencias, con el fin de poder financiar sus pro-
yectos de innovacién. Como se vio en los hechos
estilizados de este trabajo, las empresas de mayor
tamafio son las que tienen una mayor capacidad
para atraer recursos de capital y acceder a instru-
mentos de politica ptiblica para el desarrollo de la
ciencia, tecnologia e innovacién; por el contrario,
las empresas pequefias y medianas no utilizan las
fuentes de financiamiento publico debido a que
existen obstdculos, tanto en la oferta como en la

demanda de este tipo de crédito.

Segun el documento CONPES 3582, los obs-
tdculos por el lado de la oferta se deben a la falta
de articulacién, y al bajo nivel de difusién y pro-
mocién de esta linea de créditos para financiar los

proyectos innovadores de las Pymes. Con respecto
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a los obstaculos por el lado de la demanda, éstos
tienen que ver con la escasa conciencia que posee
este tipo de empresas acerca de la importancia
de la innovacién en el mejoramiento de su des-

emperfio.

De igual manera, se ha identificado que las
empresas de menor tamafio desconocen las lineas
de crédito que ofrece el Gobierno Nacional a través
de Colciencias, debido a la falta de promocién de
las mismas. Bajo esta Optica, es indispensable que
las lineas de crédito que ofrece Colciencias no
presenten muchos obstdculos para las empresas
pequetias y medianas; por lo general, tales obsta-

culos para acceder a este tipo de crédito limitan la

Alejandro Becerra F.

capacidad de innovacién del aparato productivo
de ese tipo de empresas. Por tltimo, también es
importante que el Gobierno Nacional pueda crear
un ambiente que incentive la creacién de fondos
de capital semilla, los cuales, segtin la experiencia
internacional (Silicon Valley, EE.UU.), son una via
importante para canalizar recursos privados para

el financiamiento de proyectos de innovacion.

Sin duda, este tipo de medidas pueden in-
centivar una mayor inversién en actividades de
innovacién, pero en especial en proyectos de [+D,
los cuales se espera que pueden contribuir en au-
mentos de la productividad y la competitividad

de las empresas colombianas.
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MODELO ACELERADOR CON CORRECCION DE ERROR PARA INVERSIONES EN INNOVACION

Variables Media Desviacién estandar Minimo Miximo
I(t-1) / TA(t-1) 0,009 0,0423 0 2.108
I(t-1) / TA(t-2) 0,013 0,050 0 2.108
AY(t) 0,493 4.543 -2.383 19,75
AY(t-1) 2.233 7.245 -2.383 20,68
(ta-y)t-2 0,55 1,443 -4,75 12,74
FC(t)/ TA(t-1) 0,039 0,706 0 1.433
FC(t-1)/ TA(t-2) 0,039 0,706 0 1.712
Extranjera(t) 0,1422 0,3493 0 1
(FC(t)/ TA(t-1))*Ext. 0,0054 0,027 0 0,955
(FC(t-1)/ TA(t-2))*Ext. 0,007 0,045 0 0,776
Exportadora (t) 0,5371 0,4986 0 1
(FC(t)/ TA(t-1))*Exportadora 0,02 0,052 0 1,433
(FC(t-1)/ TA(t-2))*Exportadora 0,022 0,075 0 1,712
Ln(empleo) (t) 4.355 1.191 0 8.523
(FC(t)/ TA(t-1))*Ln(empleo) 0,1653 0,29 0,002 8.102
(FC(t-1)/ TA(t-2))*Ln(empleo) 0,1762 0,446 0,002 8.409

Fuente: Célculos del autor con cruce de la EAM y la base de datos de la Superintendencia de Sociedades, 2000-2007.

MODELO ECUACION DE EULER PARA INVERSIONES EN INNOVACION

Variables Media Desviacién estandar Minimo Maximo
(I/TA)(t-1) 0,001 0,0286 0 0,9787
(I/TA)(t) 0,0112 0,0294 0 0,9787
(I/ TA)A2(t-1) 0,009 0,0012 0 0,957
(IT1/TA)(t-1) 0,0701 0,1278 0 0,8439
(Y/TA)(t-1) 0,6922 1,53 0 116,36
Extranjera(t) 0,1422 0,3493 0 1
(TT/ TA)(t-1)*Ext. 0,0111 0,055 0 0,5281
Exportadora(t) 0,5371 0,4986 0 1
(IT/ TA)(t-1)*Exportadora 0,014 0,061 0 0,6425
Ln(empleo)(t) 4.355 1.191 0 8.523
(IT/ TA)(t-1)*Ln(empleo) 0,2624 0,5041 0 3.821

Fuente: Célculos del autor con cruce de la EAM y la base de datos de la Superintendencia de Sociedades, 2000-2007.
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Variables

DEFINICION DE VARIABLES

Definicién

Inversiones en innovacién

Esta variable es la suma de inversiones en tecnologias incorporadas al capital, capacitacién de
trabajadores, inversiones en tecnologias de gestién, tecnologfas transversales. Fuente: Anexo 3
Encuesta Anual Manufacturera-EAM. Se deflacté por el IPP de cada sector.

Inversiones en i+d

Esta variable es la suma de inversiones en tecnologias incorporadas al capital, capacitacién de
trabajadores, inversiones en tecnologias de gestién, tecnologfas transversales. Fuente: Anexo 3
EAM. Se deflact6 por el IPP de cada sector.

Producto

Esta variable se calcul6 con el valor producido por la empresa. Fuente: EAM. Se deflact6 con el
IPP del sector.

Activos totales

Esta variable es el resultado de los saldos finales del stock de capital fisico, que incluye maquina-
ria, terrenos, equipos de oficina y de transporte. Fuente: EAM. Se deflacté con formacién bruta
de capital.

Flujo de caja

Esta variable se construy¢ para el modelo acelerador de la inversién a través de la cuenta de saldos
disponible que aparece en Supersociedades. Se deflact6 con el IPP del sector. Ademads se suma el
monto invertido en I+D (como se hace en la literatura internacional).

Capital extranjero

Esta variable se obtiene de la cardtula tinica empresarial de la EAM, y se toman como empresas
extranjeras las empresas con capital extranjero superior al 20%.

Exportadora Esta variable es una variable dic6toma que toma valor de 1 si la empresa exporta al menos el 20%
de su produccién. Fuente: EAM.
Esta variable se calcula a través del logaritmo natural del niimero de trabajadores de la empresa.
Tamafio Fuente: EAM.

Fuente: Definiciones del autor.
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