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La innovacién permite a las empresas lograr ventajas competitivas sostenibles en el tiempo y representa un
elemento determinante del crecimiento econémico. En este sentido, la financiacién ha sido mencionada
frecuentemente como una barrera importante para llevar a cabo actividades de innovacién. Este trabajo
analiza la relacién entre las fuentes de financiacion y la innovacién en las Mipyme Iberoamericanas. El ana-
lisis se basa en los resultados de una encuesta adelantada en una muestra de 1.970 empresas a partir de lo
cual se encontré una relacién positiva significativa entre la utilizacion de la financiacién ajena y la actividad
innovadora. Lo anterior llama la atencién, dada la importancia de mecanismos que faciliten a las empresas
Mipyme acceder a la obtencién de recursos financieros de deuda con el fin de lograr niveles altos de inno-
vacion.
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Financing of innovation in ibero-american Msmes

ABSTRACT

Innovation enables companies to achieve a sustainable timely competitive advantage and is a key
determinant of economic growth. Funding has often been mentioned as a major barrier to carry out
innovation activities. This empirical paper analyzes the relationship between funding sources and
innovative activity by IberoAmerican micro, small and medium-sized enterprises (Msmes) based on the
results of a survey conducted on a sample of 1970 firms. The results indicate a significant positive
relationship between the use of borrowed funds and innovative activity. This demonstrates the importance
of mechanisms to facilitate Msmes access to external debt funding in order to achieve high levels of
innovation.

© 2013 Universidad ICESI. Published by Elsevier Espafia. All rights reserved.

Financiamento da inovacao nas Mpmes ibero americanas

RESUMO

A inovagdo permite as empresas alcangar vantagens competitivas sustentaveis no tempo e representa um
elemento determinante do crescimento econémico. O financiamento foi mencionado frequentemente
como uma barreira importante para levar a cabo actividades de inovagdo. Este trabalho analisa a relagdao
entre as fontes de financiamento e a inovagdo nas Mpmes Ibero Americanas. Com base nos resultados de
um inquérito levado a cabo numa amostra de 1970 empresas. Encontrou-se uma relagdo positiva
significativa entre a utilizacdo do financiamento alheio e a actividade inovadora. Isto alerta para a
importancia de mecanismos que facilitem as Mpmes o acesso a recursos financeiros de divida com a
finalidade de alcangar altos niveis de inovagdo.
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1. Introduccién

La innovacién permite a las empresas lograr ventajas competiti-
vas sostenibles en el tiempo y representa un elemento determinante
del crecimiento econémico. El acceso a la financiacién externa ha
sido identificado como uno de los determinantes de la innovacién
(Ayyagari, Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 2010). Sin embargo, la
existencia de asimetrias informativas es un obstaculo en la toma de
decisiones financieras cuando se buscan los recursos para financiar
las innovaciones (Van Auken, 2001; Madrid-Guijarro, Van Auken &
Garcia, 2009).

La literatura sobre la financiacién de la innovacién se centra prin-
cipalmente en las grandes empresas y en la financiaciéon de la I+D,
existiendo una importante laguna en el comportamiento de la micro,
pequefla y mediana empresa (Mipyme), y mas en particular en el
contexto iberoamericano. Adicionalmente, en el desarrollo teérico se
argumentan 2 posiciones diferenciadas, aquellas que abogan por un
menor uso de la deuda y aquellas que vislumbran un efecto positivo
de la deuda sobre la innovacién en la empresa.

El principal problema que perciben las empresas de Iberoamérica
para su desarrollo es la situacién financiera de la empresa, dada la
insuficiencia de un sistema bancario que les permita desarrollar con
normalidad su gestién financiera (CIPI, BID, Universita di Bologna,
INEGI y Secretaria de Economia, 2003; FAEDPYME, 2009; Rojas,
2010). Este hecho esta provocando una seria limitacién para la com-
petitividad y supervivencia de las Mipyme. En este sentido, el objeti-
vo principal de este trabajo es analizar la relacién existente entre las
fuentes de financiacién y la actividad innovadora de la Mipyme en
Iberoamérica, utilizando para ello una muestra de 1.970 empresas. La
cuestiéon fundamental que se ha de responder con este trabajo es:
¢qué fuentes de financiacién presentan covariaciones significativas
con la actividad innovadora en el caso de empresas Mipyme?

La estructura del presente documento es la siguiente: en primer
lugar, se determina el marco tedrico y se realiza una revisién de la
literatura empirica previa; en segundo lugar, se expone la metodolo-
gia, las caracteristicas de la muestra y la justificacion de las variables
utilizadas; en tercer lugar, se analizan los resultados, y finalmente, se
exponen las principales conclusiones alcanzadas.

2. La financiacion de la innovacion

El acceso a la financiacién externa es uno de los determinantes de
la innovacién (Ayyagari et al., 2010) y el sistema financiero juega un
rol trascendental para la innovacién tecnolégica y el desarrollo eco-
némico, al facilitar transacciones, movilizar ahorros, evaluar el riesgo
de los proyectos y monitorear las decisiones de los gerentes (Levine,
1997; King & Levine, 1993).

Sin embargo, la financiacion de la actividad innovadora, no es un
problema trivial debido a varias razones: a) la innovacién supone nue-
vas actividades cuyo éxito es dificil de evaluar, y b) a menudo, se re-
quieren inversiones que no suponen la produccién de bienes o activos
tangibles, impidiendo ser utilizados facilmente como garantia para la
obtencién de fuentes de financiacién (Baldwin & Johnson, 1995).

Desde un punto de vista conceptual, las teorias de los costes de
transaccién y de la agencia proveen argumentos que indican que los
recursos ajenos pueden desincentivar las actividades de innovacion.
La teoria de los costes de transaccion pone de relieve la alta especifi-
cidad e intangibilidad de las inversiones tecnolégicas, que provoca
un aumento de los costes de transaccién puesto que disminuye la
existencia de colaterales a partir de estas inversiones (David, O'Brien
& Yoshikawa, 2008; Kochhar & David, 1996; Long & Malitz, 1985;
Williamson, 1988). La teoria de la agencia muestra que el alto riesgo
de ese tipo de actividades y la aparicién de asimetrias informaticas
causan problemas con la financiacién con deuda (Galende & De la
Fuente, 2003). O’Brien (2003) acentta el efecto negativo de la deuda
sobre los proyectos innovadores debido a que la rigidez de los con-

tratos de deuda puede poner en peligro la flexibilidad financiera ne-
cesaria para la continuidad de un programa de inversioén en innova-
cién. Si bien la evidencia empirica es abundante hacia esta incidencia
negativa (Grabowski, 1968; Branch, 1974; Long & Ravenscraft, 1993;
Giudici & Paleari, 2000; Balakrishnan & Fox, 1993; Long & Malitz,
1985; Vincente-Lorente, 2001), existen trabajos que no han podido
contrastarla (Scherer, 1965).

Por otra parte, no se puede olvidar el papel disciplinador que con-
lleva el uso de deuda en la financiacién de inversiones. De hecho, una
forma de disminuir la discrecionalidad de los gestores es mediante la
creacién de obligaciones. Los pagos como consecuencia de la devolu-
cién de la deuda son fijados a priori y no pueden ser desatendidos
puesto que la penalizacién puede llevar a la bancarrota de la empre-
sa. Por lo que las obligaciones procedentes de la deuda pueden servir
para controlar la discrecionalidad del gestor en situaciones de infor-
macién asimétrica (Czarnitzki & Kraft, 2009, entre otros). Desde esta
perspectiva, el uso de deuda estara asegurando que los fondos inter-
nos generados por la empresa estén invertidos en proyectos viables
y rentables, aumentando la probabilidad de que las obligaciones sur-
gidas como consecuencia de la deuda se cumplan, disminuyendo la
probabilidad de que los fondos se estén utilizando en inversiones
discrecionales ideadas segiin las funciones de utilidad personal de
los gestores.

Ademas, autores como Hall (2002) y Auerbach (1985) apuntan
que el uso de deuda es beneficioso debido a que la financiacién me-
diante esta fuente es menos costosa que el aumento del capital, de-
bido principalmente al efecto de la deuda sobre los impuestos como
consecuencia de la disminucién de resultados, via gastos financieros.
Esta perspectiva es coherente con la teoria de la jerarquia financiera
sobre las preferencias de financiacion. Myers (1984) y Aghion & Bol-
ton (1992) establecen que las empresas siguen una linea de preferen-
cias en cuanto a modos de financiacién. La fuente de financiacién
preferida es seglin estos autores los beneficios retenidos (recursos
generados internamente) (Berger & Udell, 1998) debido a que la de-
pendencia de estos recursos mantiene la maxima discrecion de los
gestores de la empresa. La segunda fuente de financiacién en orden
de preferencias es la financiacién via deuda. El endeudamiento per-
mite la valoracién a priori de los costes y supone una menor pérdida
de control que la emision de nuevas acciones. Por ltimo, la tercera
fuente de financiacién en orden de preferencia es la emision de nue-
vas acciones. La renuencia de la pequefia empresa a compartir la pro-
piedad via emisién de nuevas acciones o utilizacién del capital ries-
go, con el objetivo de mantener la independencia en la gestion,
puede llevar a que las empresas innovadoras prefieran emplear deu-
da en vez de emision de capital para financiar sus inversiones (Freel,
1999). Sin embargo, aunque la primera preferencia es la del uso de
recursos internos, estos no siempre estan disponibles debido a las
fluctuaciones en los beneficios y las politicas de reparto de dividen-
dos (Casson, Martin & Nisar, 2008; Barona-Zuluaga & Rivera-Godoy,
2012). Por lo que la deuda puede sustentar el primer puesto de pre-
ferencia. En el caso particular de las Mipyme, estas empresas estan
restringidas por su limitacién de recursos internos financieros y de
direccién en comparacién con las empresas de mayor tamafio. De
hecho, una caracteristica tipica de las empresas pequefias es su cul-
tura organizacional, resultante de la combinacién de la propiedad y
la direccién que tipifica a la mayoria de empresas pequeiias.

Casson et al. (2008) analizan la relacion entre las distintas formas
de financiacién y el nivel de inversién en innovacién en el mercado
inglés. Los resultados de este trabajo muestran que las empresas mas
innovadoras tienen mas oportunidades de inversién teniendo mas
facilidad de acceso a fuentes de financiacién externas, aunque se evi-
dencia una clara preferencia por la deuda puesto que la pérdida de
control es inferior a la emisién de capital. David et al. (2008) incor-
poran una nueva perspectiva en el estudio de la deuda sobre las in-
versiones en innovacion, considerando la literatura sobre interme-
diacién financiera. Seglin estos autores, la deuda relacional es
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adecuada para la financiacién de estas inversiones debido a las si-
guientes caracteristicas fundamentales: los prestamistas relaciona-
les salvaguardan las inversiones en innovacién apoyando a las em-
presas durante épocas de tensiones financieras, y estos prestamistas
realizan un seguimiento estrecho de las acciones de las empresas
recopilando informacién cualitativa de alto valor para la toma de sus
decisiones, eliminando la existencia de asimetrias informativas.

Otros estudios como el de Brown, Martinsson & Petersen (2011),
argumentan que las caracteristicas del mercado accionario (mercado
no intermediado) lo hacen mas apropiado para estimular la innova-
cién que el mercado de crédito. Rajan (1992) argumenta que algunos
bancos, con frecuencia, desincentivan la innovacién pues intentan
obtener grandes rentas de las empresas potencialmente innovadoras,
desestimulando de esta forma este tipo de actividades. Fan, Tian &
Tice (2012), a través de la informacién de varios paises (34 entre de-
sarrollados y emergentes), examinan si, como habia sido argumenta-
do previamente por otros, el desarrollo del mercado de crédito tenia
un impacto diferente sobre la innovacion, que el desarrollo del mer-
cado de acciones a un nivel agregado. Su conclusion es que mientras
el desarrollo del mercado accionario estimula la innovacién, el del
mercado de crédito lo restringe.

3. Metodologia
3.1. Muestra

El disefio general de la muestra se fundamenta en los principios
del muestreo estratificado. Para ello, es necesario definir los criterios
de estratificacion que seran funcién de los objetivos del estudio, de
la informacién disponible, de la estructura de la poblacién y de los
recursos disponibles para la realizacién del trabajo de campo. Los
criterios utilizados para la estratificaciéon deben estar correlaciona-
dos con las variables objeto de estudio teniendo en cuenta que la
ganancia en precision es, en general, decreciente al aumentar el ni-
mero de estratos. Por ello, el nimero de criterios y estratos debe ser
moderado y congruente con el maximo tamafio de muestra con el
que se pueda trabajar. En este trabajo se fijaron los siguientes estra-
tos: sector (industria, construccién, comercio y servicios), tamafios
(5 a 10 trabajadores, 11 a 50 trabajadores, y 51 a 250 trabajadores) y
pais (20 paises iberoamericanos). Dentro de cada estrato, la seleccién
se ha realizado mediante un muestreo aleatorio simple.

Se ha determinado el tamafio muestral tomando como criterio de
calidad, generalmente aceptado, el control sobre el error maximo a
priori en la estimacién de la proporcion de respuesta a una pregunta
dicotémica (frecuencia relativa de respuesta para un item de una
cuestion con 2 posibles contestaciones). La muestra finalmente obte-
nida fue de 1.970 Mipyme iberoamericanas (en la tabla 1 puede ver-
se la distribucién por pais), determinando un error muestral de 2,2
puntos con un nivel de confianza del 95%. En la tabla 2 se puede ob-
servar el error muestral por sector y tamafio. Para determinar el error
muestral y dada la dificultad de obtener la poblacién total de Mi-
pyme en el ambito iberoamericano, por diversas razones (falta de
estadisticas de varios paises, estadisticas desactualizadas, etc.), se
opt6 por el escenario de poblaciones infinitas, criterio mas exigente
en el momento de fijar el error muestral. Las encuestas se realizaron
en los meses de julio a septiembre de 2009.

3.2. Variables

Para medir la innovacién en la Mipyme, se consideré la innova-
cién tecnolégica (productos y procesos) y la innovacién en métodos
de gestién. Para medir el grado de innovacién, en productos, proce-
sos y gestion, se utilizé6 una medida multicriterio de varios items por
cada tipo de innovacién, con una escala (1 = Si realiza y 0 = No reali-
za). La variable innovacién en productos esta compuesta por: 1) cam-
bios o0 mejoras en productos o servicios existentes, y 2) comercializa-

Tabla 1
Distribucién de la muestra por pais

Pais Nimero de empresas
Argentina 100
Bolivia 100
Brasil 104
Colombia 104
Costa Rica 99
Chile 96
Ecuador 100
El Salvador 100
Guatemala 100
Honduras 98
México 92
Nicaragua 97
Panama 99
Paraguay 100
Perd 94
Repiblica Dominicana 97
Uruguay 97
Venezuela 97
Portugal 96
Espafia 100
Total 1.970
Tabla 2

Errores de estimacion de la muestra

Sector Muestra Error (%)
Industria 1.070 3,0
Construccién 60 12,7
Comercio 317 5,5
Servicios 523 43
Tamafio

5 a 10 trabajadores 529 43

11 a 50 trabajadores 1.028 31

51 a 250 trabajadores 413 4.8
Total 1.970 2,2

cién de nuevos productos. La variable innovacién en procesos esta
compuesta por: 1) mejoras o cambios en los procesos productivos, y
2) adquisicion de nuevos equipos. Y la variable innovacién en gestion
estd compuesta por 3 items: 1) gestiéon de direccion; 2) compras y
aprovisionamientos, y 3) comercial y ventas. A partir todos estos
items se construye la variable actividad innovadora con un rango
desde 0 hasta 7.

Las variables de grado de uso de fuentes de financiacién se cons-
truyen a partir de la Teoria de la Jerarquia o Pecking Order, donde se
establece un orden de preferencias de financiamiento, y las empre-
sas, en primera instancia, se financian mediante recursos propios
como beneficios retenidos y aportaciones de los propietarios; en
caso de requerir fondos extra, recurriran a préstamos bancarios, y en
altimo lugar a emisién de acciones. Para medir el grado de preferen-
cias en sus decisiones de inversion, se utiliz6 una medida multicrite-
rio (un item por cada fuente de financiacién) con una escala Likert de
5 puntos (1 = poco uso a 5 = mucho uso).
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Adicionalmente, se incluyen variables de control, tales como: 1)
tamafio de la empresa, nimero de empleados; 2) edad de la empresa,
medida a través del nimero de afios transcurridos desde la constitu-
cién o inicio de actividad, y 3) sector de actividad, variable dicotémi-
ca: 1 = empresas del sector de industria manufacturera y 0 = resto de
empresas.

4. Resultados

La tabla 3 muestra los resultados descriptivos de las variables ana-
lizadas. De estos datos se desprende que las Mipyme iberoamerica-
nas desarrollan una importante actividad innovadora. El nimero
medio de areas de innovacion se eleva a 3,9 en una escalade 0 a 7. En
cuanto al grado de preferencias de las fuentes de financiacién en su
toma de decisiones de inversion, el orden es el esperado, en cuanto a
que la mayor valoracién (3,02 en una escala de 1 a 5) la obtienen los
fondos propios, seguida de las fuentes de financiacién ajenas (prés-
tamos bancarios [2,67]) y en Gltimo lugar, las ampliaciones de capital
(2,60).

Para llevar a cabo el estudio de la relacion entre la utilizacion de
fuentes de financiacién y la actividad innovadora en la Mipyme, se
plantea el siguiente modelo de investigacion:

INNOV, = b, + b,FP, + b,FA; + b,AC, + b,T, + b;E, + bS; + ¢ (1)

* Variable dependiente

INNOV = actividad innovadora de la empresa

* Variables explicativas:

FP = fondos propios (beneficios, reservas)

FA = financiacién ajena (préstamos bancarios)

AC = ampliaciones de capital

* Variables de Control

T = tamafio de la empresa: Nimero de empleados

E = edad de la empresa: Namero de afios transcurridos desde la
constitucién o inicio de la actividad

S = sector: industria manufacturera frente a resto de sectores

La tabla 4 muestra los resultados de la estimacién realizada y exa-
mina la relacién de las fuentes de financiacion con la actividad inno-
vadora. La estimacion se realiza a partir de una regresién lineal mal-
tiple por minimos cuadrados ordinarios. Inicialmente, se comprobd
en el modelo que los regresores presentan un factor de inflacién de
la varianza menor que 1,148, por lo que se descart6 la presencia de
multicolineraidad.

Los resultados muestran que existe una relacién positiva y alta-
mente significativa entre la utilizacion de la financiacién ajena y la
actividad innovadora (coeficiente estandarizado financiaciéon ajena
“préstamos bancarios” = 0,064, significativo al 1%). Las otras 2 varia-
bles financieras, fondos propios y ampliaciones de capital, resultaron
no significativas. Adicionalmente, se encuentra una relacion muy sig-
nificativa (al 1%) respecto de las variables tamafio y sector (coeficien-
te estandarizado tamafio = 0,138 y coeficiente estandarizado sector =
0,060). Un mayor tamafio de la empresa y pertenecer al sector indus-
trial conlleva una mayor actividad innovadora. Finalmente, la varia-

Tabla 4
Actividad innovadora y grado de uso de fuentes financieras

Actividad innovadora

Fondos propios (beneficios, reservas) 0,034
-1,494
Financiacion ajena (préstamos 0,064***
bancarios)
-2,721
Ampliaciones de capital 0,031
-1,291
Tamafio 0,138™**
-5,997
Edad 0,039*
-1,690
Sector 0,060***
-2,652
VIF mas alto 1,148
F 11,670***
R2 ajustado 0,032

Estadistico t de Student entre paréntesis. * p<0,1; ** p <0,05; *** p<0,01
VIF: factor de inflacién de la varianza.
N.° de observaciones: 1.970.

ble edad de la empresa muestra una relacién positiva significativa,
pero a un valor de significancia menor (al 10%); este resultado sugie-
re que a mayor edad de la empresa, mayor actividad innovadora.

5. Conclusiones

Los resultados muestran la fuerte asociacién significativa que
existe entre los niveles de innovacién y las fuentes de financiacién
ajenas y la no existencia de relacion significativa entre la actividad
innovadora y las fuentes de financiacién, fondos propios y amplia-
cién de capital. Esta investigacién es relevante debido al impacto que
la Mipyme tiene en la economia iberoamericana, en su capacidad
generadora de empleo y su aportacién al Producto Interno Bruto. La
informacién que aporta este estudio sera de utilidad a los responsa-
bles de las politicas ptblicas relacionadas con las ayudas ptblicas a
la Mipyme, para el sistema financiero, las empresas, y finalmente, las
universidades para actualizar sus programas de estudio y capacita-
cién sobre la Mipyme.

En el &mbito iberoamericano, los resultados de este trabajo pue-
den ser ttiles para los Gobiernos y organismos internacionales en el
desarrollo de iniciativas que promuevan programas publicos a favor
del financiamiento de las Mipyme. Estas politicas pueden favorecer
de forma eficaz el desarrollo y la competitividad de estas organiza-
ciones y puede contribuir a la generacién de empleos y al fortaleci-
miento econémico de la region.

Tabla 3
Descriptivos de las variables
Media Desviacién estandar Min Max
Actividad innovadora (niimero de areas de innovacion) 3,90 2,451 0 7
Fondos propios (beneficios, reservas) 3,02 1,420 1 5
Financiaci6n ajena (préstamos bancarios) 2,67 1,465 1 5
Ampliaciones de capital 2,60 1,450 1 5

N.° de observaciones: 1.970.
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También pueden ser de utilidad a los directivos de entidades fi-
nancieras y de las Mipyme para que conozcan el comportamiento de
la financiacién de la innovacién y poder asi reducir problemas de
informacién asimétrica, de cara a reducir los costos operativos de las
operaciones crediticias. Por otra parte, las instituciones educativas
harian bien en utilizar estos resultados al disefiar y actualizar sus
programas de estudios, profundizando en el analisis de estas varia-
bles y su relacién con el éxito o fracaso de las Mipyme.

Finalmente, surge la necesidad de profundizar en los estudios que
analicen los temas relacionados con la financiacién de la actividad
innovadora en la Mipyme. En particular, lo que en cierta medida re-
presentan limitaciones de este trabajo. En primer lugar, contrastar
esta relacién con un mayor nivel de detalle sobre la intensidad de la
actividad innovadora. En segundo lugar, verificar los resultados obte-
nidos especialmente en las empresas con una clara actitud innovado-
ra complementando los estudios empiricos como la metodologia del
caso, lo que permitiria verificar cualitativamente las relaciones de
financiacién e innovacién. Y de forma adicional, es necesario diferen-
ciar, a partir de muestras mas amplias, regiones del area iberoameri-
cana, dado que el acceso a los servicios financieros de las Mipyme en
América Latina y Europa es diferente. Esto es una buena razén para
adelantar estudios transculturales que aporten evidencia y soporte a
los estudios de la financiacién de la innovacion.
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