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Inversion y financiacion
en empresas innovadoras

del sector servicios en
Colombia”

RESUMEN

Este articulo busca conocer acerca de las actividades de inversion en
I&D+i y su financiacién en empresas innovadoras del sector servicios en
Colombia; para esto, se realiza un andlisis estadistico y econométrico de la in-
formacién contenida en la Encuesta de Desarrollo e Innovacién Tecnolégica del
Sector Servicios (EDITS III), elaborada por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE). Los resultados muestran que las empresas
invierten més en activos tangibles que en intangibles, y se financian en ma-
yor proporcién con recursos propios (65%) que con banca privada (18,5%).
Ademais, se halla una asociacién negativa significativa entre la inversién en
maquinaria y equipo y la financiacién con recursos propios.

Palabras clave: capital de riesgo, finanzas emprendedoras, financiacién
de activos intangibles, finanzas corporativas, innovacién, mezcla de financia-
cién, I&D+i.

JEL: M10, M21

Investment and financing in innovative companies
of the services sector in Colombia

ABSTRACT

This article seeks to examine investment activities in R&D+i and their
financing in innovative companies of the services sector in Colombia; to this
effect, it presents a statistical and econometric analysis of the information
contained in the Survey of Development and Technological Innovation in
the Services Sector (EDITS III), prepared by the National Administrative
Department of Statistics (DANE). The results show that companies invest
more in tangible assets than in assets of intangible nature, and are financed
in a greater proportion with own resources (65%) than with private banking

* Este articulo es producto del proyecto “La financiacion de la innovacién en los sectores
de manufactura y de servicios Colombia”, liderado por el grupo de investigacion en Ge-
neracion de Valor Econémico de la Universidad del Valle, Cali, Colombia, financiado por
la Vicerrectoria de Investigaciones de esta misma Universidad (Proyecto CI-8113). Fecha
de inicio: 17/06/2014.

345



de Empresa, Economista.
Universidad Auténoma de

Occidente y Universidad del Valle,

Cali, Colombia. Direccién de

correspondencia: Calle 9C # 53-81.

346

apto. 107D, Cali, Colombia.
Correo electrénico:
pagarizado@uao.edu.co

(18.5%). In addition, there is a significant negative association between
investment in machinery and equipment and financing with own resources.

Keywords: venture capital, entrepreneurial finance, intangible asset
finance, corporate finance, innovation, blended finance, R&D+i.

Investimento e financiamento em empresas inovadoras
do setor de servigos na Colombia

RESUMO

Este artigo busca conhecer as atividades de investimento em P&D+ie o
seu financiamento em empresas inovadoras do setor de servigos na Coldmbia;
para isso, é realizada uma andlise estatistica e econométrica da informacéo
contida na Enquete de Desenvolvimento e Inovagio Tecnoldgica do Setor de
Servigos (EDITS III), elaborada pelo Departamento Administrativo Nacional
de Estatistica (Dane). Os resultados mostram que as empresas investem mais
em ativos tangiveis que em intangiveis, e s3o financiadas em maior proporcao
com recursos proprios (65%) que com banca privada (18,5%). Além disso,
foi encontrada uma associac@o negativa significativa entre o investimento em
maquinaria e equipamento e o financiamento com recursos proprios.

Palavras-chave: capital de risco, finangas corporativas, finangas empre-
endedoras, financiamento de ativos intangiveis, financiamento combinado,
P&D+i, inovagéo.
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INVERSION Y FINANCIACION EN EMPRESAS INNOVADORAS DEL SECTOR SERVICIOS EN COLOMBIA

INTRODUCCION

El propédsito de este articulo es contribuir al co-
nocimiento que se tiene sobre las actividades de
innovacion adelantadas por empresas privadas
en Colombia, en particular sobre los activos en
que se invierte y la forma en que se financia esta
inversion. La fuente de informacion que se em-
plea es la Encuesta de Desarrollo e Innovacién
Tecnolégica del Sector Servicios (EDITS IllI), elabo-
rada por el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE), con datos de empresas del
sector servicios para los ahos 2010 y 2011.

La investigacién tiene como fundamentacién
la teoria econdémica financiera y se focaliza en el
analisis de la financiacion de la innovacién en el
sector servicios colombiano, el cual ha sido menos
estudiado que el manufacturero. La informacién
se analiza mediante métodos estadisticos y econo-
métricos. Los resultados muestran principalmente
que las empresas invierten mas en activos de
naturaleza tangible que de naturaleza intangible;
especificamente sefalan que los recursos propios
representaron en promedio el 65% de la finan-
ciaciéon empleada por las empresas en los dos
anos, mientras que los recursos de banca privada
representaron el 18,5%. Es interesante notar que,
si bien la banca desempena un papel importante
en la financiacién de la innovacién en general, su
participacién en la financiacion de la innovacién
estricta fue menor: financié solamente el 2,18%
en el 2010 y el 1,04% en el 2011 de los recursos
invertidos en esta categoria de innovacion.

Por otro lado, los andlisis multivariados
evidenciaron una asociaciéon negativa significativa
entre la importancia de la fuente de financiacién
recursos propios y la importancia de inversién en
magquinaria y equipo; en contraste, el peso relativo
de lainversién en maquinaria y equipo mostré una
relacién positiva significativa con el porcentaje fi-
nanciado con deuda bancaria. Estas relaciones dan
soporte al concepto teérico de que la financiacion
con recursos propios es mas adecuada para finan-
ciar activos intangibles, los cuales tienden a no ser
financiados por la banca privada.

Con respecto a la utilizacién de recursos
publicos, los resultados evidencian que estos
son mas importantes en empresas que utilizan
pocos recursos propios que en las que usan re-
lativamente mas de esta fuente, lo cual sugiere
que los recursos publicos estan llegando a las
empresas innovadoras que mas los requieren.
Esta fuente de financiaciéon alcanzé sus mayores
porcentajes en el caso de la innovacién estricta
(14,4% de los recursos totales en el 2010y 12,2%
en el 2011). El papel de todas las demas fuentes
consideradas en la EDITS lll, incluyendo los recursos
de capital privado, fue bastante menor.

Los objetivos del estudio son:

a) Identificar el tipo de activos en los que
invirtieron las empresas del sector ser-
vicios en sus procesos de innovacién,
en el periodo cubierto por la EDITS Ill,
2010-2011.

b) Identificar la forma en que las empresas
del sector servicios colombiano financia-
ron sus actividades de innovacién.

c) Analizar, a la luz de la teoria financiera,
el efecto de los hallazgos empiricos ob-
tenidos a través del cumplimiento de los
objetivos a y b ya mencionados.

d) Hacer recomendaciones de politica pu-
blica relacionadas con la innovacién en
general y la forma en que esta se financia
en el sector servicios en particular.

MARCO TEORICO

La teoria econdmica financiera moderna indica que
para entender la forma en que deben financiarse las
actividades de innovacidn empresariales, es nece-
sario considerar primero las caracteristicas de la in-
version en innovacion. La literatura que aborda las
relaciones inversion-financiacién de la innovacién
es abundante y se extiende ya por varias décadas
(ejemplos de esta incluyen a Schumpeter, 1975;
Arrow, 1962; O’Sullivan, 2005; Lazonick y O’Sullivan,
2000; Lazonick, 2007; Hirsch-Kreinsen, 2010; Hall
y Lerner, 2010; Arbeldez y Parra, 2011; Kahn, Melo
y Matos, 2014; Sierra, Malaver y Vargas, 2009;
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Barona-Zuluaga, Aguilera-Cifuentes y Garizado-
Roman, 2015).

Para decidir cuales actividades de inversiéon
financiar, quienes asignan recursos tanto en la
empresa como en organizaciones que demandan
recursos a las instituciones financieras requieren
una estimacion lo mas precisa posible acerca de los
futuros flujos de caja que generaran las actividades
gue seran financiadas. Esta estimacion, tratandose
de proyectos de innovacién, es una actividad parti-
cularmente dificil e imprecisa (Hall y Lerner, 2010)".
Asi lo anota Dosi:

De la misma forma que al interior de las
empresas se requiere una gran confianza
para aprobar inversiones cuyos resulta-
dos son altamente inciertos e inexplo-
rados, para que esos proyectos sean
adecuadamente fondeados se requiere
una contraparte simétrica en los ban-
queros y demdas proveedores de fondos
(citado en Hirsch-Kreinsen, 2010, p. 6).

En sus escritos iniciales, Schumpeter asigna-
ba una gran importancia al crédito para financiar
la innovacién; posteriormente, le redujo relevancia
a esta fuente de financiacién y enfatizé la finan-
ciacion por medio de recursos propios por parte
de las empresas dominantes. Este cambio refleja
su transformacion en la caracterizacion de la inno-
vacién de una jalonada por procesos de aventuras
emprendedoras a otra dominada por empresas
grandes y persistentes (O’Sullivan, 2005, p. 242).
Refiriéndose al problema de la financiacion empre-
sarial, Williamson (1996), al contrastar contratos
de financiacién mediante patrimonio con contratos
de deuda, afirma que los primeros no conllevan
obligatoriamente el repago en una fecha dada de

1 En referencia a este punto, Hirsch-Kreinsen (2010) discute
lo que ha sido llamado el dilema de la innovacién: por un
lado, el tener que someter los proyectos de innovacién a la
metodologia convencional de evaluacion de proyectos hace
que solamente una parte de estos —y quizas los menos in-
novadores— sean los que llegan a los comités que aprueban
los presupuestos de capital; por otro, demasiada autonomia
en los procesos de innovacién ha resultado, en muchas oca-
siones, en proyectos excesivamente costosos, que ponen en
riesgo la supervivencia misma de las companias.

la cantidad invertida (generalmente la inversion es
por tiempo, igual al de la vida de la empresa), tam-
poco se garantiza (en caso de capital ordinario) el
pago de una cantidad como retribucién por el uso
del dinero: los derechos tanto sobre las utilidades
como sobre el valor de liquidacion son residuales.
Algo favorable para quien invierte de esta manera
es que tiene derecho a participar en el gobierno
de la compania, de manera proporcional al monto
del patrimonio total, lo cual le permite contribuir a
la toma de decisiones importantes, como el nom-
bramiento y la remocién del gerente, el acceso a
informacién interna, etc.

Investigacién académica reciente sobre la
financiacion de la innovacion evidencia la gran
importancia que tiene la financiaciéon con recur-
SOs propios, pero reconoce también el papel de la
deuday el uso de otros mecanismos como la finan-
ciacion por medio de recursos de capital de riesgo
y mediante fondos gubernamentales. Hall (2002)
provee evidencia de que firmas intensivas en 1&D
exhiben un considerable menor apalancamiento.
Por su lado, Carpenter y Petersen (2002) observan
gue la mayoria de las companias pequenas de alta
tecnologia obtienen muy poca financiacién en for-
ma de deuda; concluyen que la financiacién con
nuevo patrimonio, que se realiza a través de ofertas
publicas iniciales (OPI), es muy importante y permi-
te un incremento significativo en el tamano de la
firma. Kortum y Lerner (2000) examinan de manera
sistematica la relacidon entre capital de riesgo e in-
novacién, se focalizan en Estados Unidos y utilizan
como indicador de innovacién principalmente el
numero de patentes registradas; sus estimativos
sugieren que para 1998, el fondeo mediante capital
de riesgo fue responsable de cerca del 14% de la
actividad innovadora en Estados Unidos.

Hall y Lerner (2010) encuentran que la fi-
nanciacion mediante deuda tiene valor limitado en
empresas intensivas en 1&D. Ayyagari, Demirglic-
Kunty Maksimovic (2011) analizan las practicas de
innovacion de 19.000 firmas pymes en 47 econo-
mias en desarrollo; sus resultados muestran que
la financiacién bancaria (banca privada nacional
y extranjera) resulté asociada de manera positiva
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con el mejoramiento de las lineas de productos
existentes, la apertura de una nueva plantay la fir-
ma de aventuras conjuntas con socios extranjeros.
Al realizar interacciones por tamano, los resultados
muestran que las firmas grandes con financiacién
externa innovan mas que las firmas pequenas; sin
embargo, hallaron que la financiaciéon externa es
aun significativa cuando se restringe la muestra a
solo firmas pequenas o a pymes.

En este estudio también se encuentra que
la propiedad de firmas por parte del Estado esta
asociada de manera negativa con la actividad inno-
vadora. Cuando comparan la propiedad extranjera
en relacién con la nacional, determinan que las
firmas de propiedad extranjera tienen mayor pro-
babilidad de realizar innovaciéon, aunque el Unico
resultado con significacion estadistica fue que las
firmas extranjeras tienen mayor probabilidad de
firmar joint ventures con socios extranjeros y ter-
cerizar un mayor numero de actividades, mientras
que las firmas nacionales tienen mayor probabili-
dad de volver a traer hacia la empresa actividades
previamente tercerizadas. Los resultados muestran
también que las empresas que pertenecen a ins-
tituciones financieras o a fondos de inversién son
menos innovadoras que firmas con otro tipo de
propiedad de su capital.

Hsu, Tiany Xu (2014), al analizar una base de
datos que contiene informacién de 32 paises entre
desarrollados y emergentes, concluyen que indus-
trias que son mas dependientes de financiacion
externay que son mas intensivas en alta tecnologia
exhiben niveles de innovacién desproporcionada-
mente altos en paises con mercados de acciones
mejor desarrollados.

Minetti, Murro y Paiella (2012) examinan
el impacto de la estructura de propiedad de las
firmas sobre las decisiones de innovacién, en una
muestra de 20.000 empresas manufactureras
italianas; encuentran que, debido a conflictos de
intereses entre accionistas mayoritarios y minori-
tarios, la concentracién de la propiedad afecta de
manera negativa la probabilidad de innovacién,
especialmente mediante la reducciéon del esfuerzo
que hacen las firmas en I&D.

Nanda y Rodes-Kropf (2014) encuentran
que en situaciones en las que se produce una
disminucién en los recursos para inversién, los in-
versionistas responden modificando su foco hacia
la financiaciéon de firmas menos innovadoras. Los
autores terminan proponiendo que tecnologias
que tienen la caracteristica de ser muy novedosas
pueden necesitar “mercados financieros calientes”
para conseguir pasar a través del periodo inicial de
descubrimiento o difusién.

Cornaggia, Mao, Tian y Wolfe (2015) estu-
dian el efecto de la desregulacién interestatal en los
Estados Unidos sobre el grado en que la competen-
cia afecta la innovacién; argumentan que la mayor
competencia entre los bancos habilita a las firmas
innovadoras pequefas a conseguir financiacién,
en vez de ser adquiridas por firmas mas grandes.

En el dmbito latinoamericano, Jiménez
(2008) argumenta que el apoyo a la innovacién
supone la construccion de un sistema que en cada
etapa del proceso supere las dificultades especifi-
cas que obstaculizan su financiamiento; también
analiza los obstaculos que existen en la region
para desarrollar un mercado de capital de riesgo
y discute los avances en Brasil y Chile en materia
de capital®.

Becerra (2001) senala que las actividades de
innovacion en Colombia, en particular las activida-
des de I&D, presentan restricciones de financiacion
debido a su mayor riesgo y a la carencia de activos
fisicos que sirvan de colateral. Las restricciones
dificultan la obtencion de recursos financieros, lo
cual —afirma el investigador— es particularmente
cierto para las empresas de menor tamano, las
de capital nacional (en contraste con aquellas que
reportan capital extranjero) y las que no expor-
tan, contrastadas con aquellas que si lo hacen.
Sierra et al. (2009), utilizando, entre otras fuentes
de informacioén, las encuestas de innovacién aplica-
das a la industria manufacturera nacional en 1996
y 2005 (EDIT Iy EDIT 11) y la Encuesta de Innovacién
de la Industria de Bogota y Cundinamarca en 2005,

2 Para un andlisis en Colombia de esta fuente de financiacién,
ver Barona y Rivera (2012).
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encuentran que en las empresas manufactureras
predomina la financiacién con recursos propios y
que este comportamiento se acentla en las empre-
sas mas grandes y en las de menor tamano.

Rivera y Ruiz (2009), en un estudio realizado
en Colombia entre 2000y 2007, descubren que “las
empresas innovadoras han manejado un endeuda-
miento mas alto que las empresas no innovadoras,
especialmente en la primera parte del periodo
analizado”. Arbeldez y Parra (2011), empleando
datos de la EDIT Il, encuentran que las empresas
grandes y medianas innovan mas intensivamente
que las firmas pequenas; sus resultados indican que
la inversion en 1&D estd afectada negativamente
por la propiedad extranjera de la empresa; también
hallan que la financiacién publica es altamente
relevante para la inversiéon en innovacion e I&D
y que los instrumentos publicos son promotores
efectivos de la innovacion total.

La Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE, 2014) informa que
el sistema de innovacién en Colombia es pequeno, y
contrasta el gasto en I&D en el pais, el cual alcanza
el 0,2% del PIB, con el de Brasil, que asciende a
1,2% y el de los paises miembros de dicha organi-
zacion, que alcanza el 24%. A su vez, recomienda
desarrollar un sistema de innovacién centrado en
el sector empresarial, pues afirma que las empresas
del pais participan poco en innovacion. En lo refe-
rente a la financiacién, reconoce la importancia que
tienen los recursos destinados a estas actividades
por el sistema de regalias, pero observa que este
“no debe desplazar las fuentes existentes para |+D
e innovacion” (OCDE, 2014, p. 4).

Gomez y Mitchell (2014) proponen una
estrategia para superar el rezago que Colombia
presenta en el campo de la inversion en tecnologia,
lainnovacién y la generacién de emprendimientos
dindmicos (CT&IE) en relacién con otros paises de la
region. Dicha estrategia se fundamenta en seis pila-
res, uno de los cuales es “el financiamiento —que
puede ser publico o privado o una combinacion de
ambos—, basado en ‘grants’, exenciones tributarias
o capital semilla y de riesgo” (p. 1).

Melo y Siqueira (2014) argumentan que los
paises en desarrollo, en la busqueda de un desa-
rrollo econémico sostenible, no pueden contar con
gue la mano invisible en el mercado de capitales
proveera a las empresas los recursos que requieren
para inversiones de largo plazo en investigacién y
desarrollo. Por otro lado, ademas de proporcionar
abundante evidencia del significativo papel desem-
penado por el Estado en la financiacién en Brasil,
hacen recomendaciones acerca de cobmo deberia
darse la intervencion del Estado en esta actividad
econémica.

Barona-Zuluaga et al. (2015), al analizar los
resultados de la Encuesta de Desarrollo e Innovacién
Tecnolégica de la Industria Manufacturera (EDIT IV)
elaborada por el DANE, muestran entre sus conclu-
siones que las inversiones en innovacién estuvie-
ron representadas principalmente en maquinaria
y equipo (68,3% de los recursos en el periodo), y
que los recursos propios fueron la principal fuente
para financiar estas inversiones, cuya importancia
relativa fue del 76,3%, seguida por los préstamos
de la banca privada con un 18,2%. Entre tanto,
Aboal y Garda (2015) analizan los efectos de las
ayudas publicas a la innovacioén en las empresas de
Uruguay y encuentran que estas son incentivadas
por la inversién publica a innovar?.

METODOLOGIA

Poblacion y muestra

La fuente de informacién utilizada en este estudio
fue la EDITS Il elaborada por el DANE, la cual se
aplicd a 5423 empresas que realizaron activida-
des de servicios en el 2011. Como se explica mas
adelante, el numero de firmas que conforman la
muestra del presente estudio es de 1587 empresas
innovadoras y 1835 entre innovadoras y potencial-
mente innovadoras.

3 Otras investigaciones o documentos en los ambitos colom-
biano y latinoamericano incluyen: Langebaek y Vasquez
(2007), Barona y Rivera (2012), Garcia, Barona y Madrid
(2013) y Consejo Privado de Competitividad (2015).
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La encuesta EDIT# clasifica a cada empresa
como innovadora en sentido estricto, innovadora
en sentido amplio, potencialmente innovadora y
no innovadora (DANE, 2013, pp. 40-41).

Modelos desarrollados para explicar la
relacion entre las caracteristicas

de la inversion en innovacion y su
financiacion

Un primer paso es la consideracion de variables que
pueden afectar la importancia relativa de las prin-
cipales fuentes especificas utilizadas para financiar
las inversiones en innovacion. Para explorar la aso-
ciacion entre una fuente especifica de financiacion
y el tipo de activo creado con esta, teniendo en
cuenta la influencia de otras variables que pueden
afectar este grado de asociacién®, se utilizo el si-
guiente modelo de regresién lineal multiple:

Yi = Bodl_ B‘IX‘I + B2)(24_ B3X3-‘|- B4X4-i_ B5)(5 + B6)<6-i_
BX, + e [1]

Donde Yi es el porcentaje de la fuente de
financiacién especifica. Las once fuentes de finan-
ciacion consideradas en la EDIT se definen en el
anexo 1. En el caso de que la variable dependien-
te fuera financiamiento con recursos propios, se
consideraron como variables independientes las
que se describen a continuacion. En el caso de que
se estuviera considerando como variable depen-
diente alguna fuente de financiacion diferente a
recursos propios, se supuso que esta dependia
de las mismas que se presentan a continuacion

4 Innovadoras en sentido estricto: empresas que en el periodo
de referencia de la encuesta obtuvieron al menos un bien o
servicio nuevo o significativamente mejorado en el mercado
internacional. Innovadoras en sentido amplio: empresas
que en el periodo de referencia obtuvieron al menos un
bien o servicio nuevo o significativamente mejorado en el
mercado nacional, o un bien o servicio nuevo o mejorado
para la empresa. Potencialmente innovadoras: empresas
que en el momento de diligenciar la encuesta no habian
obtenido ninguna innovacion en el periodo de referencia,
pero que reportaron tener en proceso o haber abandonado
alguin proyecto de innovacion.

5 Para seleccionar estas variables se tomaron en cuenta prin-
cipalmente los resultados de los estudios de Hall y Lerner
(2010), Garcia, Barona y Madrid (2013), Barona y Rivera
(2012, 2013) y Barona-Zuluaga et al. (2015).

y, adicionalmente, de la importancia relativa que
tuviera en la empresa la financiacién con recursos
propios.

X, es el porcentaje de la inversion en inno-
vacién realizada en la adquisicion de un activo
especifico (maquinaria y equipo®, I&D, etc.; las
nueve actividades de inversion consideradas en la
EDIT se definen en el anexo 2). En cada uno de los
modelos se puede usar una o mas variables, que
corresponden a la inversién en innovacién; para
caracterizar el modelo se dejan como X.

X, es el tamano de la empresa. En el caso
de la EDITS lll, se utiliza la variable conforme lo
determina el DANE (pequeia, mediana y grande).
Por su parte, X,, X, representan variables ficticias
para el sector econémico. En el caso del sector
bajo estudio (servicios), las variables ficticias van
del sector cuatro al sector nueve, de acuerdo con
la clasificacion ClIU Revisién 3 A.C. Con el fin de no
redundar en la presentacién de la informacion, se
establecen dos variables ficticias para el sector eco-
némico, pero que pueden ampliarse dependiendo
de la base de datos utilizada.

X, y X, son variables ficticias para tipo de
innovacion: si la empresa se clasifica como poten-
cialmente innovadora, se tomé como la variable
base; las empresas no innovadoras se eliminan de
la base de datos para los modelos. X, si la empresa
clasifica la innovaciéon como amplia; X, si la empre-
sa clasifica la innovacién como estricta.

X, es la variable que indica el porcentaje de
la financiacion total que representan los recursos
propios (para modelos donde el porcentaje de fi-
nanciamiento de recursos propios no es la variable
dependiente); en caso contrario, pueden aparecer
variables como la banca privada nacional o el fi-
nanciamiento con recursos de otras empresas del
grupo. Por su lado, € es la variable aleatoria que
representa el término de error.

6 Como se puede observar en las tablas 1y 2, que se presentan
mas adelante, la inversiéon en maquinaria y equipo absor-
bié la mayor cantidad de recursos: en el 2010 representd
el 42,24 % de la inversion total y en el 2011 el 26,34 %.
Es también la Unica inversidon en activos tangibles que se
tiene en cuenta en la encuesta.
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Como una técnica complementaria al es-
tudio de regresion multiple, se aplicé un analisis
factorial a los datos de la EDITS lll. Este andlisis,
con frecuencia, es empleado para identificar las
relaciones existentes entre las variables, con miras
a descubrir estructuras latentes (inobservadas) en la
base de datos y reducir la informacién contenida en
las variables, tomando como referencia la varianza
comun entre los datos y evitando al maximo la pér-
dida de informacion; sin embargo, los resultados
fueron usados aqui como medio para verificar si
las relaciones observadas por medio de las regre-
siones multiples se mantenian. El presente andlisis
toma como variable dependiente el porcentaje de
financiacidn con recursos propios, como elemento
a partir del cual se filtrara la base de datos; se toma-
rdn como referencia solo los valores positivos (> 0).

RESULTADOS

Caracteristicas de la muestra

En este punto se tuvieron en cuenta clasificaciones
por cédigo ClIU Rev. 3AC, propiedad del capital y
tipologia de innovacién. Un total de 1587 empresas
de la muestra fueron clasificadas como innovadoras
y 248 como potencialmente innovadoras. Las em-
presas en estas categorias pertenecian a dieciséis
subsectores’; de estos, los subsectores con mayor
representacién en la muestra fueron los de comer-
cio al por mayor, excepto vehiculos automotores
(18,1% del total de empresas innovadorasy 18,0%
del total de empresas potencialmente innova-
doras), comercio al por menor (11,6% y 12,0%,
respectivamente) y hoteles y restaurantes (11,1%
y 11,7%, respectivamente).

7 En la clasificacion que el DANE emplea en la EDITS Il se
usan dieciséis categorias, entre divisiones, grupos o clases.
En este articulo estas categorias fueron subsectores, en aras
de la simplicidad.

Analisis de las actividades de inversion

Las tablas 1 y 2 muestran las inversiones realizadas
en innovacién por las empresas, descompuestas
por tipo de innovacién y de activo, para los anos
2010y 2011, respectivamente. Se observa que las
inversiones en innovacion estuvieron representadas
en mayor medida en adquisicién de maquinaria y
equipo: en el 2010 este rubro represento el 42,24%
de la inversién total, y en el 2011, a pesar de su
importancia, se redujo al 26,34% del total y conti-
nué siendo el rubro principal. La segunda partida
en importancia fue la inversion en tecnologias de la
informacién y las comunicaciones, la cual absorbié
el 21,06% y el 23,24% de la inversién total en los
respectivos anos. La disminucidon en importancia
de la inversibn en maquinaria y equipo se vio
compensada principalmente por el aumento en
importancia en el rubro de otras actividades, que
corresponde a actividades de asistencia técnica y
consultoria e ingenieria y disefo industrial, y en
menor grado a los rubros en I1&D internas y externas
e inversion en tecnologias de la informacién y las
comunicaciones.

Se observa también que en el tipo de innova-
cién amplia predomind la inversion en maquinaria
y equipo, que represento el 42,97% de la inversion
enel 2010yel 26,57% en el 2011. Por otra parte, el
tipo de innovacién estricta estuvo representado en
mayor volumen por inversiones en 1&D internas y
externas, las cuales, en su conjunto, absorbieron el
44,75% de la inversion en el 2010 y el 48,49% en
el 2011. Dentro de esta categoria de innovacion se
observa que la inversion en maquinaria y equipo
solo representé el 6,73% y el 9,13% de la inversién
en 2010y 2011, respectivamente.

Calculos elaborados a partir de estas tablas
muestran que la inversién en innovacion fue he-
cha principalmente por la empresa grande (71,7%
y 83,9% del total de recursos invertidos en 2010 y
2011, respectivamente). El crecimiento en impor-
tancia entre los dos anos estuvo acompanado de
una disminucion de los recursos invertidos por las
empresas medianas (del 25,5% al 12,9%), mientras
que las empresas pequenas invirtieron en los dos
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anos aproximadamente el 3% del total. Calculos
adicionales muestran que la denominada innova-
cion amplia absorbié en 2010y 2011 un porcentaje
aproximadamente igual o superior al 97% de los
recursos invertidos. De la informacion contenida
en las tablas 1 y 2 se puede inferir también que
la pequena empresa invirtié en cada uno de estos
dos afnos un porcentaje mayor de sus recursos en la
denominada innovacién estricta (4,9% en el 2010
y 3,1% en 2011) que el invertido por las empresas
grandes (0,6% en ambos anos) y medianas (1,7%
y 2,4%, respectivamente).

Inversidn por subsectores

En la tabla 3 se muestra la importancia relativa de
los diferentes tipos de activos en que invirtieron las
empresas de la muestra en 2010 y 2011. También
se muestra el valor en miles de pesos de los montos
invertidos en cada uno de los anos, por cada uno
de los subsectores. En la tabla 6 se presenta el valor
de las diferentes fuentes de financiacién empleadas
en la realizacion de tales inversiones.

En la tabla 3 se observa que los sectores que
tuvieron, en los dos afos combinados, un porcen-
taje de inversién en maquinaria y equipo promedio
superior al 50% (que se considera en este estudio
intensivo en activos tangibles) fueron: suministro
de electricidad, gas y vapor de agua caliente (40) y
las actividades de cinematografia, radio y televisién
y otras actividades de entretenimiento (921). Los
subsectores en los que la inversion en intangibles
fue mas importante son: el transporte por via aérea
(62), que invirtié la mayor parte de los recursos
destinados a la innovacion en actividades de 1&D
(el 89,5% de la inversion en innovacién en el 2010
y el 67,7% en el 2011); el subsector investigacion
y desarrollo (73), que invirtié en actividades de

I&D internas el 62,7% y el 60,2% de los recursos;
el subsector actividades postales y de correo-
telecomunicaciones (641-642), que invirtié en los
dos anos el 58,6% y el 63,4% de sus recursos en
tecnologias de la informacién y las comunicacio-
nes; y el subsector de actividades bancarias (6511-
6512), que invirtié principalmente en tecnologias
de la informacién y las comunicaciones (57,8% y
45,2% de la inversién en 2010 y 2011) y en asis-
tencia técnica y consultoria (el 18,1% y el 21,9%
de la inversién total en innovaciéon en 2010y 2011,
respectivamente).

El subsector 52, el que mas recursos invirtié
en los dos aios (ver cifras en tabla 6), empled en
promedio el 44% de los recursos en maquinaria y
equipo y el 56% en activos intangibles.

Analisis de la financiacion de la
innovacion

La informacién sobre las fuentes de financiacién
empleadas para financiar las actividades de inno-
vacién en 2010y 2011 se presenta en las tablas 4
y 5, respectivamente; en ellas se observa que en
el conjunto de categorias de innovacion, la finan-
ciacion provino en un porcentaje mayoritario de
los recursos propios de la empresa (el 62,14% en
el 2010 y el 68,46% en el 2011). La fuente que le
sigue en importancia fue la banca privada nacio-
nal (17,45% y 19,41%). En el 2010, los recursos
provenientes de la banca extranjera alcanzaron un
porcentaje del 10,59%, el cual se redujo considera-
blemente en el 2011 (a menos del 1%). La fuente de
recursos publicos representé el 2,7% en el 2010y el
4,17% en el 2011, mientras que las demas fuentes
de recursos tuvieron una participacion individual
menor del 1,5% o inferior, en los dos afnos.
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La tabla 6 presenta informacion del total de
recursos invertidos por las empresas, asi como las
fuentes empleadas para realizar estas inversiones.

En la tabla 7 se suministran algunas estadis-
ticas de las dos fuentes de financiacion mas impor-
tantes. Se observa el papel preponderante de los
recursos propios, cuyo valor medio (medido por la
mediana) excedio el 75% de los recursos totales en
cada uno de los anos. La mediana del porcentaje
financiado por la banca privada nacional en los dos
anos oscilé entre un 16,45% y un 23,77%. Se infiere
que, en algunos casos, la banca privada nacional re-
present6 la principal fuente de financiacion (valores
maximos de los porcentajes de financiacion: 61,55%
y 63,63%, pero nunca esta fuente de financiacién
financié el total de la inversidn en innovacion).
Se nota, ademas, que la variabilidad en la inten-
sidad del uso de la fuente banca privada nacional
es bastante mas elevada que la variabilidad en la
intensidad de la fuente recursos propios.

Tabla 7.

Sector servicios: estadisticas sobre los porcentajes de
financiacion en los diferentes cédigos CIIU

) Recursos propios (%) Recursos de banca
Medidas prop ° privada nacional (%)
estadisticas
2010 2011 2010 2011
Promedio 75,83 71,51 21,52 24,06
Mediana 83,45 75,51 16,45 23,77
Minimo 35,82 28,55 0,00 0,00
Maximo 100,00 100,00 61,55 63,63
Desviacion |5, 13 21,59 19,86 17,74
estandar
Coeficiente |4 4 30,19 92,32 73,74
de variacion

Fuente: calculos de los autores con base en datos de la EDITS
Il elaborada por el DANE.

Se evidencia en la tabla 5 que la fuente recur-
SOs propios representé un porcentaje superior al 60%
en las tres categorias de innovacion; en el caso de
la categoria potencial, alcanzé aproximadamente el
87% de los recursos. La banca privada nacional fue
mucho mas importante en la financiacién de la inno-
vaciéon en la categoria amplia (17,74% en el 2010 y
19,90% en el 2011) que en el caso de las otras dos ca-
tegorias, pero en la categoria innovacién estricta esta

fuente de financiacién alcanzé la menor importancia
relativa (2,18% de los recursos totales en el 2010 y
1,04% en el 2011). Finalmente, se observa que los
recursos publicos alcanzaron su mayor importancia
en lainnovacién estricta (14,39% del total en el 2010
y 12,12% en el 2011). En los otros tipos de innova-
cién, esta fuente de recursos representé menos del
5% de la financiacion total.

Relacion entre sector econémico y
fuentes de financiacion utilizadas

El subsector que invirtié proporcionalmente mas
en activos tangibles —por lo que se esperaria que
tuviera una financiacién importante proveniente de
banca— fue el de suministro de electricidad, gas,
vapor y agua caliente (cédigo 40); en este, la inver-
sibn en maquinaria y equipo represent6 el 92,7%
en el 2010 (tabla 3). Por otra parte, el subsector
transporte por via aérea (62) fue el que invirtié pro-
porcionalmente menos en activos tangibles (2,5% en
el 2010); para este se esperaria que la financiacion
proveniente de los recursos propios fuera la mas
importantey la financiacion proveniente de la banca
privada fuera relativamente poca. La informacién de
la EDITS para 2010 da respaldo a estas predicciones:
efectivamente, en el sector 40 la financiacion pro-
veniente de la banca (tabla 6) representé el 56,3%
de la financiacion total, en tanto que la mediana
de esta fuente de financiacién en todos los subsec-
tores de la muestra en este afno fue solo 16,45%
(tabla 7). Con respecto a la fuente de financiacién
recursos propios, en este mismo sector alcanzé un
nivel bastante inferior en relacién con la mediana
(43,5% vs. 83,4%). Los datos también evidencian
que en el subsector 62, el porcentaje de la fuente de
financiacion recursos propios fue bastante superior
ala mediana, en el caso del sectoren el 2010 (97,5%
vs. 83,4%) y la financiaciéon por medio de la banca
fue en este sector bastante inferior a la mediana
(2,5% vs. 16,4%).

En la tabla 8 se observa evidencia mas fir-
me acerca de la correlacién existente entre los
tipos de inversion y las fuentes de financiacién

Finanz. polit. econ., ISSN 2248-6046, Vol. 9, No. 2, julio-diciembre, 2017, pp. 345-372
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Tabla 8.
Correlaciones entre la naturaleza de los activos vy las fuentes de financiacion recursos propios
vy banca privada nacional, aiios 2010y 2011
Ano % de inversién en | % de financiacién mediante | Coeficiente de correlacion | Significancia del coeficiente* | Valor p
2010 0,605 (b) 0,013
Maquinaria y equipo | Banca privada nacional y
2011 otros 0,554 (b) 0,026
2010 0,454 (@) 0,078
Activos intangibles* Recursos propios
2011 0,355 0,178

*Se supone que la inversion en rubros diferentes de maquinaria y equipo es inversion en intangibles (el porcentaje de inversién
en activos intangibles se calcula asi: [1 - % inversidon en maquinaria y equipo]). (a) = nivel de significancia del 10%; (b) = nivel

de significancia del 5%.

Fuente: célculo de los autores con base en datos de la EDITS Il elaborada por el DANE.

mencionadas; también se presentan los coeficien-
tes de correlacién y su significancia estadistica.

Como se observa en la tabla 8, los coeficien-
tes de correlacion entre el porcentaje de inversion
en maquinaria y equipo y la importancia (porcenta-
je) de la fuente de financiacién banca privada resul-
taron significativos al 5%, por lo que las hipétesis
nulas establecidas se rechazan; se concluye que
los coeficientes de correlacion de las poblaciones
no son iguales a cero y que las relaciones lineales
entre los porcentajes de inversion y de financiacion
son significativas (Anderson, Sweeney y Williams,
2009, pp. 619-620). La conclusiéon con respecto a
la relacion entre la importancia de la inversion en
activos intangibles y el porcentaje de financiacion
por medio de recursos propios es menos fuerte,
ya que el coeficiente de correlacién solo resulté
significativo al 10% en el 2011.

Analisis multivariado, resultados de las
regresiones y andlisis de factores

A continuacién, se discuten los resultados del
modelo de regresion multiple descrito en el
apartado “Modelos desarrollados para explicar
la relacion entre las caracteristicas de la inversién
en innovacién y su financiacion”, aplicado a la

informacién contenida en la EDITS I8, Inicialmente,
se toman como variables dependientes las fuentes
de financiacién recursos propios y banca privada
nacional, las cuales, en su conjunto, representaron
aproximadamente el 90% de los recursos emplea-
dos por las empresas. Posteriormente, en razén a
la importancia que tienen para la politica publica,
también se analizan las fuentes de recursos pu-
blicos y recursos de capital nacional. Después del

8 Todos los modelos se elaboran en STATA 12.0. Se realiza-
ron las pruebas para heterocedasticidad: Breusch Pagan
(p-valué: 0,0000 < 0,05-Rechaza Ho). En los modelos hay
heterocedasticidad, se encuentra que no hay varianza
constante, se deriva que los datos con los que se trabaja
son heterogéneos, ya que provienen de distribuciones de
probabilidad con distinta varianza. En este caso es logico
que se tengan problemas de heterocedasticidad, ya que
la base de datos tiene empresas grandes y pequenas que
poseen varianzas muy diferentes, y los valores de inversion
y financiamiento son muy volatiles, lo que ocasiona pro-
blemas de heterocedasticidad o de varianzas desiguales.
Para detectar multicolinearidad, se utilizan factores de
inflacion de varianza (VIF). El promedio de los VIF en este
estudio fue de 2,19, lo cual indica que existe una correlacion
moderada entre las variables. Se considera que si el VIF =
1, los coeficientes no estan correlacionados; si el VIF es
mayor de 5, los coeficientes estan altamente correlaciona-
dos (Kolenikov, 2009). Autocorrelacion: Breusch-Godfrey
(p-valué: 0,0036 < 0,05, rechaza Ho), lo que significa que
hay autocorrelacion. En este caso se corrige utilizando méto-
do de minimos cuadrados generalizados MCG. Normalidad:
Skewness/Kurtosis (p-valué: 0,0000 < 0,05 rechaza Ho). Los
errores no se distribuyen de forma normal. Se corrigen los
problemas de normalidad y heterocedasticidad utilizando
una transformacion de Box Cox en cada uno de los modelos.
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analisis de regresién multiple en el que la variable
dependiente es el porcentaje de financiacién con
recursos propios, se presentan los resultados del
analisis de factores.

Relacion de la fuente de financiacion
recursos propios de la empresa
con las caracteristicas de la empresa

En la tabla 9 se presentan los resultados de los
modelos de regresién multiple para 2010 y 2011.

Se observa que, en cada uno de los dos
anos, las regresiones resultaron significativas al
1%. Adicionalmente, la importancia relativa de la
fuente de financiacién recursos propios evidencio

Tabla 9.

estar asociada significativamente de manera ne-
gativa con la importancia de la inversion en ma-
quinaria y equipo, con la importancia de la fuente
de financiacion proveniente de otras empresas del
grupo y con la actividad 7 (informatica y centros
de investigacion y desarrollo).

La relacion negativa con la inversién en
maquinaria y equipo es consistente con el punto
de vista de que los activos tangibles pueden ser
financiados mas facilmente que los intangibles
con préstamos bancarios, por lo que demandan
menos recursos propios. De igual manera, parece
razonable que a medida que aumente la finan-
ciacion por otras empresas del grupo, se reduzca
la demanda de recursos propios. Respecto a la

Sector servicios: andlisis de regresién muiltiple; variable dependiente: porcentaje de financiacién proveniente de recursos propios

Resultados 2010 2011
Numero de observaciones 1090 1381
F(14,1075) 14,07 15,7
Prob > F 0,000% 0,000%
R-squared B 0,1548 B 0,1386
Adj R-squared 0,1438 0,1298
Root MSE 0,22579 0,23457
%Fin Recprop Coeficiente P> |t| Coeficiente P> |t]
Pequena —-0,0155111 0,405 0,0230672 0,17
Mediana -0,0238865 0,164 -0,138647 0,39
%InvM&E -0,065276 0,007 -0,1102455 0,000
%InvI&D -0,0265433 0,379 -0,0071912 0,803
%InvTIC 0,0488613 0,047 0,0310909 0,164
%InvMercadeolnn 0,0238169 0,481 0,0105903 0,714
act4 0,0167166 0,689 -0,056363 0,15
act5 0,0111707 0,727 -0,0015921 0,957
acté 0,0335066 0,342 -0,0179803 0,581
act7 -0,1296607 0,000 -0,1494675 0,000
act8 0,0473097 0,169 -0,0538057 0,098
Innamplia 0,0175282 0,558 -0,0135781 0,6
Innestricta -0,1058704 0,121 -0,0645032 0,334
%FinOtrasEmpGrupo -0,9394397 0,000 -0,9333381 0,000
constante 0,9618942 0,000 0,9713147 0,000

Fuente: calculos de los autores a partir de la informacién de la EDITS Ill facilitada por el DANE.
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relacién negativa con la actividad 7, los resultados
son contrarios a los que se esperarian, pues este
tipo de actividades incorporan activos intangibles,
los cuales generalmente deben ser financiados por
recursos propios; sin embargo, el hecho de que los
centros de investigacion reciben recursos publicos
en mayor proporcidon que las empresas de otros
sectores, hace que la relaciéon negativa pueda tener
cierto grado de razonabilidad. En las tablas 10y 11
se presentan los resultados del analisis de factores.

Para el 2010 se extraen cinco factores que
resumen el 85,94% de la varianza total de los datos
y para el 2011 se retienen cuatro factores que re-
sumen el 71,75% de la varianza total. Al momento
de filtrar la base de datos, y tomando como refe-
rencia solo los valores positivos (> 0), se realiza la
computacion de los coeficientes de correlaciéon que
se ejecuta de manera iterativa utilizando la matriz
de informacion (negativo de la matriz hessiana).
El resultante de la estimacion y el coeficiente de co-
rrelacion obtenido cuentan con la misma escala de
medicién del coeficiente de correlacién de Pearson:
entre -1 y 1, indicando correlaciones positivas
(directas) en valores cercanos a 1y correlaciones
negativas (inversas) en valores cercanos a —1.

En la tabla 10 se muestra como primer fac-
tor a las empresas con tipologia amplia (0,9809);

se confirma asi que existe una relacion entre el
financiamiento con recursos propios y la tipologia
amplia, lo que también resulta significativo en las
estadisticas y los modelos realizados en la base
de datos. El segundo factor importante son las
empresas grandes (0,9836) y la inversion en tecno-
logias de la informacién y las comunicaciones y la
innovacién (0,7378). El factor 4 son las actividades
de investigacion y desarrollo internas (0,9202) vy,
finalmente, a nivel de sectores econémicos, destaca
la actividad 6 (transporte, correos y comunicacio-
nes y actividades bancarias), la cual registra un
autovalor de 1,06129, asi su factor sea de 0,5130.

En la tabla 11 se observa que para el 2011,
el anélisis de factores considera importantes cuatro
factores que recogen el 72% de la base de datos y
establece que las variables mas importantes son:
la inversién en maquinaria y equipo (0,8438), la
cual ha resultado significativa en los modelos y es
importante con el financiamiento de recursos pro-
pios, las empresas con tipologia amplia (0,4615),
de tamano grande (0,8002) y la inversiéon en mer-
cadeo de innovaciones (0,9696). Se observa cdbmo
la relacidon negativa entre la importancia de inver-
sidn en activos tangibles (maquinaria y equipo) y
el porcentaje de financiaciéon de recursos propios,
identificada en el andlisis de regresion multiple, es
validada por el analisis de factores.

Tabla 10.
Matriz de factores: cargas superiores a 0,3, servicios, 2010

Variable 1 Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5 Uniqueness
grande - 0,9836 - - - 0,0172
mediana - -0,9791 - - - 0,0336
%InvM&E -- -- -0,8844 -- -- 0,0801
%InvI&D - - - 0.9202 - 0,1287
%lInvTIC - - 0,7378 -0.5014 - 0,1081
%InvMercadeolnn - - - - -0,8746 0,1966
act 6 -- -- -- -- 0,5130 0,6264
Innamplia 0,9809 - - - - 0,0328
Innestricta -0,9533 - - - -- 0,0413

Fuente: calculos de los autores a partir de la informacién de la EDITS Il facilitada por el DANE.
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Tabla 11.

Matriz de factores: cargas superiores a 0,3, servicios, 2011

Variable Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Uniqueness
grande -- -- 0,8002 -- 0,3340
%InvM&E 0,8438 0,3228 - -0,3035 0,0916
%InvI&D -- -0,8816 - -- 0,2086
%InvTIC -0,7922 0,3851 - -0,3338 0,126
%InvMercadeolnn - - - 0,9696 0,0484
act6 - - 0,7378 -- 0,3971
Innamplia -- 0,4615 - -- 0,7854

Fuente: calculos de los autores a partir de la informacion de la EDITS Ill facilitada por el DANE.

Relacion de la fuente de financiacion
banca privada nacional de la empresa
con las caracteristicas de la empresa

En la tabla 12 se presentan los resultados para los
anos 2010 y 2011; se observa que las regresiones
son significativas al 1% en cada uno de los dos afnos.

Adicionalmente, el ajuste de los modelos
es bastante bueno, ya que las variables incluidas
explican mas del 80% de la variacion en la impor-
tancia de esta fuente de financiacién. En el ambito
de las variables individuales, se observa que en
ambos anos la importancia relativa de la fuente de
financiacidon banca privada nacional se relacioné
significativamente (al 1%) de manera negativa con
el uso de recursos propios y con la importancia de la
fuente recursos suministrados por otras empresas
del grupo; si se considera un nivel de significancia
del 10%, resultan también asociadas positivamente
de manera significativa, aunque solamente en el
2011 con la importancia de la inversiébn en maqui-
naria y equipo y en tecnologias de la informacién.
Los resultados también muestran una relacion
negativa de la importancia de esta fuente de fi-
nanciacion y la actividad econémica 7.

La relaciéon negativa con la importancia de la
fuente de recursos propios y la fuente de recursos
suministrados por otras empresas del grupo, y la
relacién positiva con la importancia de la inversién
en maquinaria y equipo son consistentes con lo

esperado: a medida que se usen mas recursos pro-
pios y mas recursos de otras empresas, la demanda
por préstamos bancarios disminuye. Asimismo, los
activos tangibles son mas facilmente financiables
por la banca que los intangibles, por lo que la
importancia de la inversién en los primeros deba
estar asociada con un mayor uso de las fuentes de
financiacién bancaria. Si la inversién en tecnologias
de informacién esta representada por inversién en
equipos (hardware), la relacion positiva con esta va-
riable resulta conforme a lo esperado. Si la inversién
es principalmente en software (intangibles), la rela-
cién positiva resultante es contraria a lo esperado.

Relacion de la fuente de financiacion
recursos publicos con las caracteristicas
de la empresa

En la tabla 13 se observa que las regresiones de los
afnos 2010 y 2011 son significativas al 1% y que
el modelo explica aproximadamente el 70% de la
variabilidad del porcentaje de financiacién que
representa esta fuente de recursos. En el dmbito
de las variables individuales se aprecia una relacion
significativa (al 1%) negativa con la fuente de fi-
nanciacion recursos propios y con la importancia
de la fuente de financiacion de otras empresas del
grupo. Igualmente, hay una asociacién positiva
significativa al 5% con la importancia de la inver-
sién en activos fijos y la inversién en mercadeo de
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Tabla 12.

Andlisis de regresion muiltiple; variable dependiente:
porcentaje de financiacién proveniente de recursos de banca privada nacional

Resultados 2010 2011
Ndmero de observaciones 154 220

F (15,138) 46,23 74,79
Prob > F 0,0000 0,0000
R-squared 0,8340 0,8461
Adj R-squared - 0,8160 - 0,8348
Root MSE 0,1240 0,1192
%FinBncaPriNal Coeficiente P> |t] Coeficiente P> |t]
Pequena -0,0146 0,608 -0,0197 0,379
Mediana -0,0056 0,825 0,0009 0,966
%InvM&E 0,0285 0,435 0,0526 0,078
%InvI&D -0,0507 0,312 -0,0114 0,803
%InvTIC 0,0363 0,434 0,0650 0,085
%InvMercadeolnn 0,0400 0,579 0,0801 0,145
actd -0,0491 0,644 -0,0248 0,632
act5 -0,0294 0,567 -0,0186 0,612
act6 -0,0475 0,405 -0,0111 0,781
act7 -0,1098 0,052 -0,1256 0,004
act8 -0,0490 0,369 -0,0459 0,243
innamplia -0,0352 0,487 -0,0444 0,265
innestricta 0,0879 0,394 -0,0796 0,405
%FinOtrasEmpGrupo -0,9232 0,008 -0,8732 0,000
%FinRecPropios -0,9381 0,000 -0,9101 0,000
constante 1,0223 0,000 0,9858 0,000

Fuente: calculos de los autores a partir de la informacién de la EDITS Ill facilitada por el DANE.

innovaciones; las relaciones que se observan entre
la importancia de esta fuente de financiacion, la
importancia de los recursos propios y de otras em-
presas del grupo y la importancia de la inversién
en activos intangibles (mercadeo e innovaciones)
estan conforme a las expectativas: si los recursos
publicos estuviesen destinados prioritariamente
a empresas con pPocos recursos propios y que en-
frentasen limitaciéon en conseguir recursos de los
bancos, el andlisis mostraria que estos objetivos
se cumplieron. De la misma forma, se esperaria
que las empresas recurrieran menos a esta fuente

de financiacion en la medida en que reciben mas
inversién de otras empresas del grupo.

Por otra parte, la relacién positiva con la
importancia de la inversion en activos fijos podria
sugerir cierto grado de ineficiencia en la asignacion
de recursos publicos, pues la inversion en activos
tangibles tiende a ser facilmente financiada por la
banca comercial. La relacion positiva con el activo
intangible mercadeo de las innovaciones es tam-
bién la esperada, porque este tipo de activos no se
financian facilmente por la banca.
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Tabla 13.

Andlisis de regresion mutltiple; variable dependiente: porcentaje de financiacion proveniente de recursos puiblicos

Resultados 2010 2011
NUmero de observaciones 68 74

F (15,52) 9,19 8,35
Prob > F 0,0000 0,0000
R-squared - 0,7260 0,6836
Adj R-squared 0,6470 - 0,6017
Root MSE 0,1970 0,2112
%FinRecpublicos Coeficiente P> |t] Coeficiente P> |t]
Pequena 0,1297 0,157 0,0658 0,442
Mediana -0,0636 0,483 -0,0727 0,363
%InvM&E 0,2662 0,017 0,2965 0,016
%InvI&D 0,0845 0,368 0,0916 0,349
%InvTIC 0,1156 0,424 -0,0935 0,649
%InvMercadeolnn 0,6467 0,038 0,9608 0,050
act4 -0,1489 0,474 -0,0762 0,705

act5 -0,3806 0,105 -0,2610 0,179

act6 -0,1617 0,458 0,0265 0,903

act7 -0,1011 0,508 -0,0307 0,849
act8 -0,1609 0,348 -0,1970 0,244
Innamplia -0,1342 0,41 0,0239 0,894
Innestricta -0,1113 0,556 -0,0327 0,875
%FinOtrasEmpGrupo -0,7848 0,000 -0,6633 0,010
%FinRecPropios -0,6361 0,000 -0,5774 0,000
Constante 0,8225 0,002 0,6194 0,020

Fuente: calculos de los autores a partir de la informacion de la EDITS Ill facilitada por el DANE.

Relacion de la fuente de financiacion
recursos de capital nacional
con las caracteristicas de la empresa

Esta fuente de recursos financié un porcentaje me-
nor de la innovacién (el 3,65% del total en 2010 y
el 3,47% en el 2011). Para analizar si la utilizacién
de esta fuente se podia asociar a algunas de las
variables analizadas, en este estudio se empled
un modelo probit en que la variable dependien-
te asumid el valor 7 si la empresa utilizé esta
fuente de informacién y 0 en caso contrario (ver

descripciéon de este modelo en Rachev et al. 2007,
pp. 149-150°).

Para 2010 y 2011, el modelo probit de re-
cursos de fondo de capital explica el 30,15% vy el
34,37% de la variacién en la variable dependiente.
La Unica variable significativa al 10% en los dos
anos fue el uso de la fuente recursos propios, la
cual mostré asociacién negativa en ambos anos.
Esta asociacion esta de acuerdo con lo esperado,
ya que los fondos de capital privado invierten

9 En aras de no extender demasiado el articulo, se omitio la
tabla con los resultados de la regresion, la cual esta dispo-
nible para los interesados en Barona y Rivera (2016, p. 64).
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precisamente en aquellas empresas que tienen
buen potencial de desarrollo, pero que adolecen
de recursos propios suficientes. Los efectos margi-
nales de esta variable sobre la clasificacién como
empresa que usa o no usa esta fuente de recursos
son muy bajos en las regresiones de los dos anos,
lo que hace que la anterior conclusién deba ser
tomada como tentativa y deberia ser sometida a
prueba con nuevos datos en investigacion futura.

CONCLUSIONES

El analisis adelantado para el sector servicios con
base en la informacién de la EDITS 11l (2010-2011)
permite llegar a las siguientes conclusiones:

a) Lasinversiones en innovacion en el sector
servicios estuvieron representadas prin-
cipalmente en la adquisicién de maqui-
naria y equipos, rubro que constituyé el
34,3% de las inversiones totales en pro-
medio en los dos anos. Como segundo
activo en orden de importancia esta la in-
version en tecnologias de la informacién
y las comunicaciones, la cual representd
el 22,2% de las inversiones totales.

b) En la categoria de innovaciéon estricta,
la inversién en actividades de I&D re-
presentd aproximadamente el 46,6% de
la inversién total; en contraste, en esta
categoria la inversién en maquinaria y
equipo representd menos del 8%.

¢) Lasempresas de tamaio grande adelan-
taron aproximadamente el 77,8% de la
inversién total en innovacion; inversion
que en un 97% se clasificé en la categoria
amplia. En relaciéon con las empresas de
otros tamanos, las pequenas invirtieron
un porcentaje mayor de sus recursos
en la categoria innovacion estricta.
La relacidon negativa entre el tamaio de
la empresay la realizacion de innovacién
estricta fue confirmada por medio de
un analisis de correlacién policérica, no
mostrado en el articulo, pero disponible

d)

para los interesados en Barona y Rivera
(2016, pp. 49-50).

Los recursos propios y los provenientes
de la banca privada nacional constituyen
las dos fuentes principales utilizadas por
las empresas para financiar la innova-
cion; los recursos propios representaron
en promedio el 65,3% de los recursos
totales en los dos anos y los de banca
privada el 18,4%. Tanto en el analisis de
factores como en el de regresion multi-
ple se evidencié una asociacién negativa
significativa entre el peso relativo de la
fuente de financiacién recursos propiosy
la importancia de inversién en maquina-
ria y equipo; en contraste, la importancia
de la inversién en maquinaria y equipo
mostré una relacién positiva significativa
con el porcentaje de financiacion que
provenia de la banca. Estas relaciones
dan soporte al concepto tedrico de que
la financiacién con recursos propios es
mas adecuada para financiar activos
intangibles, los cuales tienden a no ser
financiados por la banca privada; por
otra parte, confirman resultados de otras
investigaciones que evidencian que la
deuda bancaria desempefnan también
un papel importante en la financiacién
de la innovacion. La relativa importancia
de la financiacion bancaria demanda del
Estado una adecuada regulacién de la
banca privada, que incluya una mayor
profundizacion de la competencia, y el
establecimiento de nuevos estimulos
para que los bancos presten con mayor
facilidad a empresas innovadoras. Estos
dos tipos de intervenciones de politica
publica parecen necesarios para estimular
la actividad innovadora, particularmen-
te la categorizada como “estricta” y la
competitividad de las empresas del pais.
Aunque en el agregado la banca aporté
aproximadamente una tercera parte de
los recursos entregados por la fuente
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patrimonial (recursos propios), hubo
subsectores econémicos en los que los
recursos de la banca constituyeron la
fuente mas importante. La desagrega-
cion por subsectores permitié encontrar
evidencia casuistica clara de la predicciéon
tedrica que establece que los activos tan-
gibles tienden a financiarse con recursos
de la banca, en tanto que los activos
intangibles lo hacen con recursos patri-
moniales. Otro aspecto por resaltar con
respecto a esta fuente de financiacién es
que desempend un papel marginal en
el caso de la innovacién estricta (repre-
sento en los dos afos aproximadamente
el 1,6% de la financiacién total en esta
categoria).

f) Con respecto a la utilizacién de recursos
publicos, los resultados evidencian que
estos son mas importantes en empresas
que utilizan pocos recursos propios que
en las que utilizan relativamente mas de
esta fuente, lo cual puede sugerir que
los recursos publicos estan llegando a
las empresas innovadoras que mas los
requieren. Esta fuente de financiacién al-
canzo sus mayores porcentajes en el caso
de la innovacién estricta (14,4% de los
recursos totales en 2010y 12,2% en el
2011). Los resultados también sugieren
que estos recursos han sido utilizados
por empresas que hacen inversiones en
“mercadeo de innovaciones”.

g) Enlo que tiene que ver con la utilizaciéon
de recursos de capital nacional, esta
fuente fue relativamente poco utilizada

por las empresas. El andlisis multivaria-
do sugirié una relacidon negativa con la
intensidad en el uso de recursos propios,
lo cual indica que los fondos de capital
privado, como es presumiblemente su
razén de ser, invierten en aquellas em-
presas que adolecen de recursos propios
suficientes.

h) Larelacién negativa significativa entre la
importancia de la fuente “otras empresas
del grupo” y las fuentes de financiaciéon
“recursos propios”, “banca privada” y
“recursos publicos” plantea una pregun-
ta de investigacién no examinada aqui:
la posible jerarquia de preferencias entre
el uso de estos tres tipos de fuentes de
financiacion (ver discusién sobre la je-
rarquia de preferencia en Myers, 1984).

Otros problemas que se podrian analizar

en futuras investigaciones identificados por los
investigadores incluyen los siguientes: analisis
detallado entre el tamano de las empresas, el tipo
de innovacién realizado y las fuentes de financia-
cion empleadas a nivel de subsector econémico,
tratando de identificar relaciones de causalidad
entre las dos primeras dimensiones mencionadas
y las fuentes de financiaciéon; estudios de caso en
el ambito de empresas individuales, con el fin de
identificar las diferentes etapas en los procesos
de innovaciéon y la naturaleza de las fuentes de
recursos mas idéneas para financiar tales etapas,
dependiendo de sus caracteristicas; y el papel que
han desempenado los fondos de capital privado,
los cuales han entrado a operar en Colombia en
los ultimos anos en la financiacion de actividades
de innovacioén en las categorias amplia y estricta.
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INVERSION Y FINANCIACION EN EMPRESAS INNOVADORAS DEL SECTOR SERVICIOS EN COLOMBIA

ANEXOS

Anexo 1. Fuentes de financiacion de la empresa consideradas en la EDITS

ftem

Fuente de financiacion

Descripcion

Recursos propios de la empresa

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

Recursos propios de otras empresas del
grupo

Fondos pertenecientes a otras empresas del mismo grupo (con las cuales
existe una estrecha relacion juridica o financiera), que se otorgan a la
empresa en calidad de préstamo o donacién para financiar inversiones en
actividades cientificas, tecnoldgicas y de innovacion.

Recursos publicos

Fondos obtenidos por medio de alguna(s) de las lineas de financiamiento
publico para la realizacion de actividades cientificas, tecnolégicas y de
innovacion. Se incluyen los recursos reembolsables y no reembolsables.

Recursos de banca privada nacional

Fondos otorgados por parte de instituciones financieras de propiedad privada
nacional que realizan funciones de captacién y financiamiento.

Recursos de banca privada extranjera

Fondos otorgados por parte de instituciones financieras de propiedad privada
extranjera que realizan funciones de captacion y financiamiento.

Recursos de otras empresas nacionales

Fondos pertenecientes a otras empresas nacionales que no forman parte
del mismo grupo, que se otorgan a la empresa en calidad de préstamo o
donacidn para financiar inversiones en actividades cientificas, tecnologicas y
de innovacién.

Recursos de otras empresas extranjeras

Fondos pertenecientes a otras empresas extranjeras que no forman parte
del mismo grupo, que se otorgan a la empresa en calidad de préstamo o
donacién para financiar inversiones en actividades cientificas, tecnolégicas y
de innovacion.

Recursos de capital nacional

Fondos provenientes de los aportes de inversionistas nacionales que se
vinculan a la empresa a través de fondos de capital privado, fondos de capital
de riesgo, operaciones en bolsa de valores o inversiones especificas como
inversionistas angeles.

Recursos de capital extranjero

Fondos provenientes de los aportes de inversionistas extranjeros que se
vinculan a la empresa a través de fondos de capital privado, fondos de capital
de riesgo, operaciones en bolsa de valores o inversiones especificas como
inversionistas angeles.

10

Recursos de cooperacién o donaciones
nacional

Fondos no reembolsables, otorgados por organizaciones gubernamentales

nacionales o por organizaciones no gubernamentales (los fondos pueden

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

11

Recursos de cooperacién o donaciones
extranjero

Fondos no reembolsables, otorgados por organizaciones gubernamentales
de un pais extranjero o por organizaciones no gubernamentales (los
fondos pueden ser en efectivo, bienes o servicios). Donaciones hechas por
organizaciones nacionales o internacionales, ya sean publicas, privadas
o mixtas.

Fuente: elaboracion de los autores con base en informacion del formulario de la encuesta EDITS.
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Anexo 2. Actividades de inversion consideradas en la EDITS

ftem

Tipo de actividad

Descripcion

Actividades 1&D internas

Trabajos de creacidn sistematicos llevados a cabo dentro de la empresa, con
el fin de aumentar el volumen de conocimientos y su utilizacién para idear
bienes, servicios o procesos nuevos o mejorados.

Adquisicion I&D externa

Adquisicion o financiacién de las mismas actividades que las arriba indicadas
(I1&D), pero realizadas por otras organizaciones publicas o privadas (incluye
organismos de investigacion).

Adquisicion maquinaria y equipo

Maquinaria y equipo, especificamente comprados para la produccion o
implementacidn de bienes, servicios o procesos nuevos o significativamente
mejorados (no incluye aquellos registrados en I&D, item 1).

Tecnologias de la informacién y las
comunicaciones

Adquisicién, generacién, outsourcing o arriendo de elementos de hardware,
software o servicios para el manejo o procesamiento de la informacion,
especificamente destinados a la produccion o implementacion de bienes,

servicios o procesos nuevos o significativamente mejorados.

Mercadeo de innovaciones

Actividades de introduccién en el mercado de bienes o servicios nuevos o
significativamente mejorados; incluye investigaciéon de mercado y publicidad
de lanzamiento.

Transferencia de tecnologia

Adquisicion o uso bajo licencia, de patentes u otros registros de propiedad
intelectual, de inventos no patentados y conocimientos técnicos o de otro
tipo; de otras empresas u organizaciones para utilizar en las innovaciones de
su empresa.

Asistencia técnica y consultoria

Asesorias para la utilizacion de conocimientos tecnolégicos aplicados, por
medio del ejercicio de un arte o una técnica, especificamente contratadas
para la produccién o implementacion de bienes, servicios o procesos nuevos
o significativamente mejorados. Incluye inteligencia de mercados y vigilancia
tecnologica.

Ingenieria y diseno industrial

Cambios en los métodos o patrones de produccion y control de calidad, y
elaboracion de planos y disefos orientados a definir procedimientos técnicos,
necesarios para la produccion o implementacion de bienes, servicios o
procesos nuevos o significativamente mejorados en la empresa.

Formacion y capacitacion especializada

Formacion a nivel de maestria y doctorado, y capacitaciéon que involucra
un grado de complejidad significativo (requiere de un personal capacitador
altamente especializado). Se incluye la realizada mediante financiacion con

recursos de la empresa y la impartida directamente dentro de la empresa.

Fuente: elaboracién de los autores con base en informacion del formulario de la encuesta EDITS.
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