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Resumen:

En el presente trabajo analizamos cémo el grado de proteccion legal de los inversores y la
configuracion de la estructura de propiedad de las empresas influyen en la inversion
empresarial en investigacion y desarrollo (I+D) mediante un andlisis descriptivo de comparacion
de medias y un analisis explicativo con datos de panel. Partiendo de datos de 1.091 empresas
de diecinueve paises pertenecientes a los cinco sectores mas intensivos en 1+D entre 2003 y
2007, nuestros resultados indican que un marco legal e institucional que proteja mas
eficazmente los derechos de los inversores influye positivamente en el gasto corporativo en
I+D. En tales contextos, una vez que se remueven los obstaculos institucionales, los factores
financieros devienen mas eficaces para la generacién de [+D. También encontramos que la
concentracién de la propiedad actia como sustituto de la proteccion legal, influyendo
positivamente en la |+D de los paises con peor entorno institucional. Asimismo, la identidad de
los accionistas posee un efecto relevante. Mientras que las entidades bancarias o empresas no
financieras sin implicacion estratégica reducen los gastos en 1+D, los inversores institucionales
parecen guiarse por consideraciones de mas largo plazo y mantienen una relacion positiva con

la inversion en 1+D. La presencia de inversores individuales no tiene efecto significativo.
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1. Introduccién

Es indudable el destacado papel que la actividad de investigacion y desarrollo (I+D)
desempefia en el progreso econdmico. Tanto las autoridades politicas como la comunidad
cientifica coinciden en identificar a la [+D como una de las fuentes claves de desarrollo. La
Comisién Europea publicé el pasado 17 de marzo de 2010 su Clasificacion Europea de la
Innovacién correspondiente a 2009. Espafia, con un 17° puesto entre los 27 paises analizados,
queda encuadrada en la tercera de las cuatro divisiones identificadas (en palabras un tanto
eufemisticas de la Comisién Europea, el grupo de innovadores moderados) junto con paises
como Grecia, ltalia o Portugal, caracterizados por una deficiente proteccion legal de los
inversores y, mas concretamente, de los accionistas con participaciones minoritarias. Entre los
puntos fuertes de nuestro pais se subraya el apoyo gubernamental a las actividades de I+D,
mientras que las principales debilidades corresponden a la escasa inversidon empresarial (de
hecho, los datos espafoles constituyen la segunda tasa mas baja de la Unién Europea) y la

falta de entendimiento entre el sector publico y privado.

Utilizando datos del Instituto Nacional de Estadistica la cuestién se podria plantear del
siguiente modo: En 2003 la inversion del Estado espafiol en [+D supuso un 1,05% del PIB y en
2008 un 1,35%. Es cierto que se constata un cierto crecimiento de la parte del PIB procedente
de las actividades de 1+D pero es igualmente cierto que, dado que en 2008 el PIB decrecié en
relacién con cifras anteriores, los valores absolutos de gastos en 1+D no muestran entre 2003 y
2008 el ritmo de crecimiento que seria deseable. No sélo se ralentiza la velocidad de
convergencia hacia la media europea del 2%, sino que, lo es aun mas importante, los datos
ponen de manifiesto la existencia de una gran brecha entre la procedencia de tales gastos en
I+D pues, mientras que en los paises de nuestro entorno la participacion privada en innovacién

supone entre el 65 y el 70% del total, en Espafia esa cifra sélo alcanza el 54,9%.

Este mismo problema ha sido expuesto desde la perspectiva académica. Mientras que
Nakamura, Tiessen y Diewert (2003) alertan de que el nivel de inversion en actividad
innovadora se halla por debajo del 6ptimo social, Morck y Yeung (2001) confirman que los
paises mas intensivos en |+D son también quienes presentan mayor riqueza y tasas mas

rapidas de crecimiento econémico.

Se observa igualmente que el esfuerzo inversor del Estado manifiesta sintomas de
agotamiento. En una situacion como la actual con drasticos recortes en el gasto publico y de
necesidad de reducir el déficit publico, resulta aun mas patente la urgencia de soluciones que
permitan mantener la inversion en 1+D sin cargas adicionales para las arcas del Estado. En
otras palabras, el actual escenario plantea el reto de implicar a la empresa espafiola como

protagonista del fomento de la investigacion y el desarrollo.

La respuesta pasa por acometer reformas estructurales para paliar las debilidades tradicionales
del sistema corporativo espafiol que, como explicitamente recoge la exposicién de motivos del

anteproyecto de Ley de Ciencia aprobado por el Gobierno el pasado 13 de marzo de 2010, “no
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ha logrado solventar la baja contribucion del sector privado a la financiacion y ejecucion de

actividades de I+D”, y asi crear un caldo de cultivo propicio para la necesaria iniciativa privada.

Nuestra investigacién se inserta en esta linea de trabajo puesto que nos planteamos cémo
mejorar la inversion empresarial en investigacion y desarrollo a través de un disefo institucional
y de propiedad de las empresas mas apropiado. Usando datos de 1.091 empresas de
diecinueve paises, nuestros resultados indican que un marco legal e institucional que proteja
mas eficazmente los derechos de los inversores influye positivamente en el gasto corporativo
en |+D. También encontramos que la concentracion de la propiedad actua como sustitutivo de
la proteccion legal, influyendo positivamente en la [+D de los paises con peor entorno
institucional. Asimismo, la identidad de los accionistas posee un efecto relevante. Mientras que
las entidades bancarias o empresas no financieras sin implicacion estratégica reducen los
gastos en I+D, los inversores institucionales parecen guiarse por consideraciones de mas largo
plazo y mantienen una relacion positiva con la inversion en 1+D. Por su parte, la presencia de

inversores individuales no tiene efecto significativo.

Este trabajo se divide cinco grandes apartados. Tras la introduccion, en el siguiente epigrafe
realizamos una revision de las principales aportaciones tedricas que han explicado la inversion
empresarial en [+D. Como consecuencia de tal revision, en esa seccion también proponemos
siete hipétesis que seran contrastadas posteriormente. La descripcion de la muestra objeto de
estudio, la seleccién de las variables empleadas y la explicacién de la metodologia aplicada
constituyen el contenido de la tercera seccion. En el cuarto epigrafe exponemos los principales
resultados del analisis empirico. Un ultimo apartado de conclusiones destaca los resultados e
ideas fundamentales del articulo y apunta posibles lineas de trabajo encaminadas a la mejora

del esfuerzo inversor en I+D de las empresas.
2. Revision tedrica e hipotesis
2.1. Revision tedrica

A través de la inversion en [+D los flujos financieros se transforman en capital humano que, una
vez acumulado, puede producir resultados positivos para el inversor gracias al efecto que las
ideas generadas durante el (habitualmente prolongado) proceso de inversién tienen sobre la
productividad (Griliches, 1992). Esta concepcion de la inversién en |+D le confiere ciertas
caracteristicas que condicionan el analisis de sus determinantes. Tales rasgos distintivos

podrian sintetizarse en su especificidad y en la importancia del factor humano.

Con la idea de especificidad nos referimos a la dificultad para su utilizaciéon y explotacion fuera
del ambito original en el que se genera (Williamson, 1988). Desde el punto de vista financiero,
esta limitacion del entorno conduce a una considerable dificultad para la valoracion de este tipo
de inversiones y, por consiguiente, para la determinacion de la tasa de rendimiento exigida. En
este sentido, Stulz (1990) sugiere que la mayor parte del valor de las empresas intensivas en

I+D proviene de sus oportunidades de crecimiento y no de los denominados assets in place.



La especificidad de la I1+D suele ir unida a su caracter pionero; se trata de procesos, productos
o disefios innovadores, que se implantan o desarrollan por primera vez y que, por tanto,
comportan una elevada incertidumbre sobre su viabilidad. Y son precisamente estos problemas
de informacion asimétrica los que tienen consecuencias mas directas sobre la financiacion de
la 1+D, pues generan una prima por riesgo (Akerloff, 1970; Leland y Pyle, 1977), que
desemboca en una preferencia por los recursos propios como fuente financiera basica y la

renuencia al uso de la deuda (Hall, 1992; Himmelberg y Petersen, 1994).

Por lo que hace referencia a la importancia del elemento humano en esta inversioén, no faltan
evidencias de que la mayor parte del gasto destinado a 1+D se vincula a sueldos de personal
altamente especializado (Hall, 2005). Dicha estructura de personal comporta unos elevados
costes de ajuste derivados de un prolongado proceso de aprendizaje y de una politica de
contrataciones de baja elasticidad (Bernstein, 1986; Lach y Schankerman, 1988). Otra
consecuencia de la especializacién de la mano de obra dedicada a tareas de I|+D es la
dificultad para preservar el conocimiento y las ventajas competitivas alcanzadas a través de
esta inversién, toda vez que ni se puede garantizar plenamente la permanencia en la empresa
del personal que desarrolla estas tareas ni se puede asegurar el secreto industrial. Asimismo,
la especificidad de estas inversiones dificulta la tarea de hacer comprender a los mercados la
rentabilidad de los proyectos. En consecuencia, las asimetrias informativas existentes entre las
empresas Yy los mercados se acentdan, con sus correspondientes efectos financieros (Hall,
2002).

Coherentemente con las anteriores caracteristicas, el estudio de los determinantes financieros
de la inversién en 1+D se ha abordado tradicionalmente desde la perspectiva de la diferencia
entre el coste de los fondos internos y externos utilizados para la financiacién de dichas
inversiones (Arrow, 1962; Nelson, 1959). Los problemas de seleccion adversa y de riesgo
moral inherentes a la 1+D desembocan en la configuracién de una estructura de capital habitual
en las empresas mas intensivas en [+D (Bah y Dumontier, 2001; Chiao, 2002; Singh y
Faircloth, 2005). Dicha estructura de capital se basaria en un uso mas frecuente de la
financiacion interna como consecuencia de los mayores costes de la financiacion externa;
asimismo, en caso de recurrirse al endeudamiento, esta financiacion se realiza a través de
deuda de caracter privado -para evitar la revelacién de informacién a los mercados-, y de

deuda de largo plazo dado el prolongado periodo de amortizacion de las inversiones.

No obstante, tal configuracion ha de tamizarse por las diferencias internacionales,
detectandose una tendencia mas marcada en los paises del ambito anglosajén hacia la
utilizacion de recursos financieros internamente generados en comparacion con los paises de
Europa Continental y Japén (Bhagat y Welch, 1995; Bond, Elston, Mairesse y Mulkay, 2003;
Bougheas, Georg y Strobl, 2003; Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon, 1999; Mulkay, Hall y
Mairesse, 2001). Para justificar tales resultados, los anteriores autores aluden a las

caracteristicas propias del entorno institucional y legal de cada pais como, por ejemplo, la



eficiencia de su mercado de capitales, las estructuras de gobierno corporativo o la estructura

de propiedad de las empresas que operan en cada nacion.

Es precisamente en la conveniencia de profundizar en los rasgos institucionales de los paises y
en la configuracion de la propiedad de las empresas donde radica la inspiracion de nuestro
trabajo. Con nuestra investigacion tratamos de conocer hasta qué punto el entorno institucional
y legal de los paises, y la naturaleza de los accionistas pueden incidir sobre la 1+D corporativa.
Identificar el tipo de influencia de estos factores permitira formular politicas y regulaciones que,
sin necesidad de destinar nuevos recursos financieros, conlleven un aumento en la inversion
privada en I+D. En paralelo a la idea de que las empresas intensivas en I+D presentan una
estructura de capital caracteristica, nos planteamos la pregunta sobre la existencia de una
estructura de propiedad especifica que facilite esas inversiones. En esta tarea el enfoque de
agencia, con los consiguientes conflictos de intereses y asimetrias informativas que surgen de
las relaciones de agencia, resulta especialmente apropiado (Jensen y Meckling, 1976). En
sintesis —y como se recoge en la Figura 1-, nuestro analisis desemboca en tres implicaciones
para las empresas intensivas en I+D: una estructura financiera en consonancia con las fuentes
mas adecuadas de fondos financieros para este tipo de inversion, una estructura de propiedad
que genere incentivos en el largo plazo y un marco legal que garantice la oportuna explotacion

de las innovaciones.

Figura 1:
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Si bien los conflictos de agencia inciden en casi todas las organizaciones, el mayor riesgo de
las inversiones en I+D dota a aquellos de una especial relevancia y justifica la importancia de la
estructura de propiedad como elemento modelador de los mismos. El riesgo de las actividades
de I1+D acentua los conflictos de intereses entre directivos y accionistas. La aversion directiva al
riesgo puede desembocar en una inversién corporativa en I+D inferior a la que seria deseable.
La estructura de propiedad seria, en consecuencia, un mecanismo de control de esa
discrecionalidad directiva para hacer converger la actuacion gerencial hacia las preferencias de
los accionistas estimulando la eficiencia de las actividades de 1+D (Aboody y Lev, 2000; Denis,
Denis y Sarin, 1997). Una preponderancia absoluta de los intereses directivos podria, incluso,
conducir a la denominada sustitucion de activos, situacidén en la que los incentivos de los
accionistas a la asunciéon de mayores cotas de riesgo actian en detrimento de la riqueza de los

aportantes de deuda (Galai y Masulis, 1976; Gavish y Kalay, 1983; Green y Talmor, 1986).

El aumento del riesgo vinculado a la mayor duracién de este tipo de inversiones constituye
también otro motivo que explica la influencia de la estructura de propiedad (Hoskisson,
Johnson y Hill, 1993). No sdélo puede existir una preferencia directiva por una gestion orientada
al corto plazo (Stein, 2003), sino que la empresa debera recurrir a fuentes financieras de largo
plazo, especialmente los capitales propios (Carpenter y Petersen, 2002). Como ya ha quedado
dicho, la prima por el coste de los fondos externos provoca una utilizacién mas frecuente de la
autofinanciacién con la consiguiente necesidad de retener liquidez a través del recorte de
dividendos (Gugler, 2001). Los accionistas, por lo tanto, ven modificada la retribuciéon a sus
inversiones, de modo que la conformacion y tipologia del accionariado deviene un elemento

clave a fin de facilitar dichas politicas financieras.

La literatura ha identificado la estructura de propiedad de la empresa como uno de los
elementos determinantes de su |+D, si bien no ha llegado a resultados concluyentes (Beneito,
2003; Lee y O'Neill, 2003; Hoskisson, Hitt, Johnson y Grossman, 2002; Tribo, Berrone y
Surroca, 2007). Mientras que Baysinger, Kosnik y Turk (1991), Hansen y Hill (1991) y Wahal y
McConnell (2000) encuentran que los inversores institucionales estimulan la inversion de
empresas estadounidenses en I+D, los resultados de Jones y Danbolt (2003) para Gran
Bretafia y de Graves (1988) para EE.UU. sugieren un cortoplacismo de los inversores
institucionales con la consecuente negativa influencia en la inversion en 1+D. Por su parte,
Bushee (1998) y Yafeh y Yosha (2003) indican que la concentracion de la propiedad reduce
este tipo de inversion, evidencia opuesta a la aportada por Francis y Smith (1995). En esta
misma linea, Holderness y Sheehan (1988) no consiguen detectar diferencias significativas en
la inversion en |1+D de las empresas que poseen grandes accionistas en comparacion con las
de propiedad dispersa. Aunque los inversores institucionales son los que han centrado en
mayor medida el debate, también se ha estudiado el efecto de la presencia bancaria en el

accionariado, sin alcanzarse resultados significativos.



Esta propension de los propietarios de la empresa hacia la realizacion de inversiones en [+D no
solo depende de la identidad de los mismos o de su situacion dentro de la empresa, sino que
vendra modelada por la proteccion legal de que disfruten para la explotacion de las
innovaciones. El caracter estratégico de la I1+D y la dificultad para preservar sus resultados en
el seno de la empresa hacen que el marco institucional y legal en el que opera la empresa se
configure como un aspecto de critica importancia. La regulacién sobre patentes y otros
resultados de la I1+D, la fiabilidad y completitud de la informacién suministrada al mercado sobre
dichos resultados, la proteccion de los derechos de los aportantes de recursos para financiar
tales actividades son ejemplos de factores propios de cada pais y susceptibles de modificar la

decisién entre una estrategia de innovacién o una estrategia de imitacion.

La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny (1997 y 1998) y Levine (1998 y 2005) proponen la
consideracion del origen legal de cada pais para explicar el tejido de relaciones econémicas y
financieras. Esta clasificacion parte de la admisidon de dos grandes bloques legislativos: los
sistemas de ley comun y los sistemas de ley civil. Mientras que en los primeros la fuente
primordial de legalidad es la jurisprudencia, en los segundos corresponde a los legisladores la
definicién del marco normativo basico’. La distinta raigambre legal aporta unos perfiles propios
a cada sistema. Asi, el andlisis de los derechos de los acreedores y de los accionistas, la
coercitividad de las leyes, la calidad de la informacion contable, la eficacia del sistema judicial y
la concentracion de la propiedad denotan grandes diferencias en el nivel de proteccién de los
inversores, de modo que los derechos de los inversores quedan mejor tratados en el sistema

de ley comun mientras que la menor proteccién se ofrece en el sistema francés de ley civil.

Ese variado mapa de derechos de accionistas y acreedores tiene profundas implicaciones
sobre la estructura financiera y de propiedad de las empresas. Se observa que la menor
proteccion de los inversores conduce a estructuras de propiedad y control mas concentradas,
mientras que la mayor proteccion de los inversores anima el desarrollo de los mercados
financieros y conduce indirectamente hacia el crecimiento de la productividad y de la
producciéon mediante una asignacion de recursos mas eficiente (Allen y Gale, 2001; Franks y
Mayer, 1997; Himmelberg, Hubbard y Love, 2002).

En la medida en que la inversion en |+D constituye una busqueda de procesos productivos mas
eficientes, parece claro que la innovacién surgira mas facilmente en un sistema econémico que
ofrezca garantias legales mas sodlidas para la conservacion de las ventajas competitivas
logradas a través de esas innovaciones. Se crea asi un tejido de mutuas implicaciones entre
sistema financiero, marco legal y estructura de propiedad cuya adecuada articulacion puede

impulsar la inversion privada en [+D como se desgrana en las siguientes hipotesis.

! Se hace una distincion adicional de los sistemas de ley civil en ley francesa, ley escandinava y ley
germanica.



2.2. Hipotesis

Si bien la estructura financiera de las empresas intensivas en |+D ha sido estudiada por la
literatura con cierta profusion (Bah y Dumontier, 2001; Carpenter y Petersen, 2002; Chiao,
2002; Hall, 2002; Himmelberg y Petersen, 1994; Singh y Faircloth, 2005), no cabe afirmar lo
mismo sobre el entorno institucional-legal y la estructura de propiedad como elementos que
influyen en la inversiéon en I+D. Existen investigaciones previas sobre ciertos aspectos de la
estructura de propiedad, pero se trata de analisis focalizados primordialmente en un Unico pais
(Jones y Danbolt, 2003; Tribod, Berrone y Surroca, 2007) o que realizan una clasificacion poco

detallada de la tipologia de propietarios (Baysinger, Kosnik y Turk, 1991).

La consideracion conjunta de la estructura financiera, estructura de propiedad y el entorno legal
se articula en siete hipotesis. Mientras que la primera hace referencia al entorno legal, la
segunda y tercera incorporan, respectivamente, la concentracién de la propiedad y la estructura

financiera. En las uUltimas cuatro hipétesis se analiza la identidad de los principales accionistas.

Por lo que se refiere al marco institucional, hay caracteristicas de la 1+D como la posibilidad de
imitar innovaciones desarrolladas por competidores, la dificultad para retener el capital humano
que constituye la base de la innovacién y la necesidad de largos periodos de explotaciéon que
se hallan estrechamente relacionadas con el modo como queden tratadas por la legislacién de
cada pais (Coriat y Weinstein, 2002; Hemmert, 2004). Ciertamente, el marco normativo ha de
buscar un equilibrio entre el fomento de la investigacion y la difusion social de las innovaciones

ya consolidadas (Knowles, 2010).

En términos de las relaciones de agencia que tienen lugar en el interior de las empresas, el
entorno institucional ha de proporcionar a los directivos e inversores los incentivos para realizar
este tipo de inversiones arriesgadas, de largo plazo y sin garantia completa de éxito. Asimismo,
dadas las posibles divergencias entre directivos y accionistas, ha de asegurarse que los
primeros no utilizaran la [+D en su propio beneficio. Todo ello nos lleva a pensar que un
entorno legal e institucional que proteja los derechos de los inversores facilitara la inversion en

I+D como se indica en la primera hipétesis:

H1: La proteccion legal de los inversores tiene una influencia positiva en el esfuerzo inversor en

innovacion de las empresas.

La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer (1999) muestran que los accionistas reaccionan ante la
deficiente proteccién legal mediante la formacién de estructuras de propiedad mas
concentradas, a fin de reforzar el poder accionarial y evitar el denominado problema de free-

riding®. Siendo la inversion en I1+D una decisidn sensible a la proteccion legal, parece claro que

2 El problema del free-rider o polizén surge cuando los inversores reciben los beneficios de la actuacién supervisora
de otros agentes sin necesidad de que ellos intervengan en esa supervision y, por tanto, sin tener que soportar el coste
de la propia actuacion.



la concentracion de la propiedad, al actuar de sustituto del marco institucional, puede facilitar

dicho tipo de inversién.

Existen investigaciones previas que han abordado el efecto de la concentracién de la
propiedad, llegando a resultados muy dispares. Por un lado, Bushee (1998), Ortega, Moreno y
Surinach (2005), Tribd, Berrone y Surroca (2007) y Yafeh y Yosha (2003) encuentran que la
presencia de grandes propietarios de acciones influye negativamente en la inversién en [+D.
Pero Francis y Smith (1995) aportan evidencia contraria y Holderness y Sheehan (1988) no
encuentran efectos significativos. Dado que estos trabajos se han centrado en el analisis de un
unico pais (EE.UU. o Espania, principalmente), cabe pensar que la disparidad de resultados
podria deberse a la ausencia del apropiado marco institucional. Por lo tanto, en la medida en
que la concentraciéon de la propiedad puede constituir un mecanismo de sustitucién de una

deficiente proteccion legal, establecemos nuestra segunda hipotesis en los siguientes términos:

H2: La concentracion de la propiedad tiene una influencia positiva en el esfuerzo inversor en

innovacion de las empresas.

Si un adecuado entorno legal estimula la inversion en 1+D, las decisiones de las empresas que
operen en los entornos con mas garantias legales dependeran en mayor medida de factores
financieros, pues ya han quedado removidos los obstaculos institucionales. La literatura ha
mostrado la estrecha dependencia que la inversion en 1+D mantiene respecto de la liquidez de
la empresa (Carpenter y Petersen, 2002; Gugler, Mueller y Yurtoglu, 2004; Himmelberg y
Petersen, 1994). En consecuencia, seria de esperar que dicha dependencia tenga un efecto
mas acentuado en las empresas de los paises con mejor proteccion legal, como indicamos en

la tercera hipoétesis.

H3: La liquidez de la empresa tiene una influencia positiva en el esfuerzo inversor en
innovacion, siendo esta influencia mas importante en las empresas de paises con mejor

proteccion legal de los inversores.

Las siguientes cuatro hipétesis hacen referencia a la identidad del principal accionista. Como
sugieren Tribd, Berrone y Surroca (2007), la ausencia de resultados claros sobre el efecto de la
estructura de propiedad puede deberse a la suposicion de que todos los participes en la
propiedad tienen las mismas preferencia en cuanto a la estrategia de la empresa. Por este
motivo, hemos considerado cuatro tipos diferentes de accionistas, dadas las posibles
diferencias existentes entre ellos: 1) bancos e instituciones de depdsito, 2) otros inversores
institucionales (fondos de inversion, fondos de pensiones, fundaciones, etc.), 3) empresas no

financieras y 4) inversores particulares o familias.

Por lo que se refiere a los bancos y otras entidades de depdsito, los resultados de
investigaciones anteriores son muy dispersos, pues mientras que Lee (Lee, 2005) encuentra un
efecto positivo en EE.UU. y Japén, Tribd, Berrote y Surroca (2007) detectan un efecto negativo

en Espana y Kochhar y David (1996) no observan una relacion significativa. La presencia en la



propiedad de la empresa da origen a una dualidad de funciones, pues esa participacién puede
ir acompanada de la concesion de crédito (Gonzalez Rodriguez, 2001; Nieto y Serna, 2001).
En esa situacion los bancos pueden hacer valer su posicidn como accionistas de control para
orientar las decisiones estratégicas hacia una reduccién del riesgo de impago de los créditos.
En términos de |1+D esto significa reducir esas inversiones dado su mayor riesgo. Por estos

motivos, formulamos la siguiente hipotesis

H4: La participacion bancaria en el accionariado de la empresa tiene una influencia negativa en

el esfuerzo inversor en innovacion.

En cuanto al efecto de la propiedad de otros inversores institucionales, existen ciertos rasgos
que diferencian a estos de las entidades bancarias y que pueden modelar su influencia en la
inversion en 1+D de las empresas en que participan. Eng y Shackell (2001) y Hall y Weinstein
(1996) indican que este tipo de propietarios tienen una mayor vision de largo plazo y ofrecen a
los directivos un horizonte temporal mas amplio para la toma de decisiones de inversion.
Puesto que la generacién de los retornos de la 1+D habitualmente requiere periodos mas
largos, es probable que la participacion de inversores institucionales facilite la inversion en [+D

como establecemos en la siguiente hipétesis:

H5: La presencia de inversores institucionales en el accionariado de la empresa tiene una

influencia positiva en el esfuerzo inversor en innovacion.

La participacion de otra empresa no financiera en la propiedad tiene un efecto incierto,
condicionado por la naturaleza de la participacion. Aquellas empresas que mantienen acciones
de otras por motivos estratégicos y una orientacion de largo plazo facilitaran la realizacion de
inversiones de largo plazo como es la |+D. Asi lo ha mostrado la literatura, destacando las
potenciales sinergias y transferencias de tecnologia que pueden producirse entre tales
empresas (Gompers y Lerner, 1998). Por el contrario, cuando la participacion se posee por
motivos especulativos o de busqueda de rentabilidad a medio o corto plazo, los inversores
trataran de reducir la inversion corporativa en [+D. Como se explicara en siguientes epigrafes,
la informacion disponible con la que hemos trabajado se refiere a datos consolidados en los
que se han eliminado las inversiones estructurales y, por lo tanto, permiten medir la inversion

especulativa o de corto plazo. Por este motivo, formulamos la siguiente hipotesis:

H6: La presencia de empresas industriales en el accionariado de otra empresa tiene una

influencia negativa en el esfuerzo inversor en innovacion.

Finalmente, por lo que se refiere al efecto de los inversores individuales, no es facil determinar
una direccion de influencia dada la variedad de circunstancias y preferencias que a estos
pueden afectar (Baysinger, Kosnik y Turk, 1991). Su distinta actitud frente al riesgo y horizonte
temporal de inversién hacen que no quepa aventurar un efecto claro sobre la inversiéon en 1+D,

como ha contrastado la literatura (Tribo, Berrone y Surroca, 2007):
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H7: La presencia de inversores individuales en el accionariado de una empresa no tiene

influencia significativa en el esfuerzo inversor en innovacion.

3. Muestra, variables y metodologia

3.1. Muestra y variables

La tipologia, estratificacion y seleccion de las empresas que componen la muestra se basa en
la metodologia usada en el European Innovation Scoreboard que anualmente publica la
Comisién Europea. Los datos contenidos en esa publicacion referentes a 2008 revelan que los
cinco sectores mas intensivos en [+D son: el sector farmacéutico, el sector biotecnolégico y de
investigacion médica, el sector automovilistico, el sector de nuevas tecnologias y sistemas
informaticos, y el sector de las comunicaciones. Centraremos nuestro analisis en tales ramas
de la actividad con el fin de evitar que la falta de necesidad de inversiéon en innovacion por

parte de las empresas analizadas desvirtle los resultados.

Hemos seleccionado una muestra de 1.852 empresas de Alemania, Australia, Austria, Bélgica,
Canada, Dinamarca, Espafia, EE.UU., Finlandia, Francia, Gran Bretafia, Grecia, Irlanda, Italia,
Japén, Luxemburgo, Holanda, Portugal y Suecia en el periodo entre 2003-2007. Dicha muestra
estaba originariamente formada por todas las empresas cotizadas correspondientes a los
sectores anteriormente mencionados que proporcionaban informacion sobre sus inversiones en
I+D, salvo en los casos de EE.UU. y Japédn, en los que se procedié a una seleccién aleatoria
dado el elevado tamafio de esos mercados. La necesidad de contar con informacion
pormenorizada sobre la estructura de propiedad (proporcion del capital en manos de cada
accionista, naturaleza de dichos accionistas, etc.) y la eliminacién de las observaciones que
presentaban valores atipicos de |+D redujo considerablemente el tamafio muestral hasta

dejarlo en 4.585 observaciones procedentes de 1.091 empresas como se detalla en la Tabla 1.

Tabla 1: Composicion de la muestra por paises y entornos legales

n° n° n° n°

empresas observaciones empresas observaciones
Alemania 61 241 Australia 13 59
Austria 3 15 EE.UU. 451 1.902
Francia 40 148 Canada 32 127
Espafia 5 14 Gran Bretafa 76 301
Finlandia 15 63 Irlanda 5 17
Bélgica 3 10
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Dinamarca 10 46

Japoén 328 1449

Holanda 10 45

Suecia 17 75

Grecia 8 26

Italia 9 27

Luxemburgo 2 7

Portugal 3 13

Ley civil 514 2.179 Ley coman 577 2.406

La informacion econdmico-financiera de cada empresa procede de sus cuentas consolidadas,
lo que permite descartar las inversiones estructurales o inversion en |+D realizada a través de
filiales. Otra ventaja adicional de este formato de informacién es la de evitar la posible
duplicidad de datos, ya que las cifras consolidadas recogen el conjunto de la inversion en
innovacion, sin que en ningulin caso una misma inversién aparezca registrada en dos empresas,
matriz y filial, diferentes. Las empresas analizadas han utilizado dos tipos de normativas
contables, International Financial Reporting Standards (IFRS) y Generally Accepted Accounting
Principles (US GAAP). Aunque ambas normativas mantienen criterios similares respecto al
registro de la 1+D -y, por tanto, la divergencia de normativas contables no sesga nuestros
resultados-, tal duplicidad contable ha sido tenida en cuenta mediante la inclusion de variables
dicotomicas anuales, pues durante los afios 2003 y 2004 las normativas estandarizadas a nivel
mundial no fueron aplicables. El andlisis de esas variables revela que el efecto de la normativa

contable carece de significacion.

Para hacerse una idea de la representatividad de la muestra, en la Tabla 2 ofrecemos la
proporcion que el valor de mercado de las empresas analizadas representa en la capitalizacion
bursatil del paiss. Como puede observarse, en términos medios, la cobertura de la muestra se
ha reducido, pasandose de algo mas de un tercio de los mercados en 2003 a poco mas del
11% en 2007.

% El proceso de integracién internacional de los mercados de capitales ha hecho imposible en algunos casos como
Bélgica, Holanda o Portugal distinguir qué parte de la capitalizacion del mercado corresponde a las empresas
nacionales.
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Tabla 2: Composicion de la muestra por paises y entornos legales

Pais 2003 2007

Australia 3.09% 1.95%
Austria 4.52% 2.07%
Canada 3.22% 4.07%
Alemania 29.27% 6.80%
Dinamarca 35.66% 1.48%
Espafia 11.85% 4.06%
Finlandia 7.60% 4.99%
Francia 3.51% 711%
Gran Bretafa 7.48% 211%
Grecia 2.27% 0.43%
Irlanda 30.32% 9.66%
Italia 1.06% 0.48%
Japén 13.25% 4.64%
Luxemburgo 0.44% 1.09%
Suecia 8.07% 1.65%

Estados Unidos 67.74% 19.33%

Total 37.69% 11.05%

La variable que hemos usado para medir la intensidad de la inversion en 1+D de las empresas
(IDVENTAS) es el ratio de la variaciéon del inmovilizado inmaterial entre dos periodos
consecutivos relativizado por el valor de la facturacion en ese periodo. A pesar de que lo
deseable seria utilizar los gastos en |+D realizados en cada periodo, no faltan alusiones en la
literatura a la dificultad de obtener dicha informacion (Ballester, Garcia Ayuso y Livnat, 2003;
Hall y Oriani, 2006; Munari, Oriani y Sobrero, 2010). Ademas, la imposibilidad de diferenciacion

de este gasto concreto dentro de las cuentas anuales y la facilidad que existe para su
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manipulacion contable (Garcia Osma, 2008) han llevado a prestigiosas instituciones
internacionales como el European Techno-Economic Policy Support Network y el European
Union Industrial R&D Investment Scoreboard a aconsejar el gasto activado en cada ejercicio
segun las normas contables internacionales como medida del esfuerzo inversor en innovacion.
Para el calculo de la variable IDVENTAS dicha cifra se ha dividido entre el valor de la
facturacion, practica cada vez mas frecuente en la literatura (Audretsch y Weigand, 2005;
Bond, Harhoff y Van Reenen, 2003; Hall, Mairesse, Branstetter y Crepon, 1999; Mulkay, Hall y
Mairesse, 2001; Tribo, Berrone y Surroca, 2007) en lugar de relativizar en funcién del activo.

Para facilitar la discusion de los resultados, expresamos esta variable en tanto por ciento.

Esta variable depende de tres tipos de factores: entorno legal e institucional, estructura de
propiedad y factores financieros. Por lo que respecta al marco legal, hemos partido de la
clasificacion de La Porta, Lépez de Silanes, Shleifer y Vishny (1997 y 1998), dividiendo los
diecinueve paises estudiados en dos bloques con diferente proteccion de los derechos de los
inversores: mientras que Gran Bretafa, Australia, Irlanda y EE.UU. son los paises que ofrecen
mejor proteccion y quedan encuadrados en el grupo de ley comun, el resto de las empresas de

la muestra corresponde a los paises de ley civil.

Hemos caracterizado la estructura de propiedad de doble manera. De una parte, de modo
analogo a Maury y Pajuste (2005), hemos definido como indicador de concentracion de
propiedad el indice de Herfindahl calculado a partir de la participacion de los cinco principales
accionistas®. La maxima concentracion de la propiedad se produce cuando este indice vale 1,

reduciéndose la concentracién a medida que el indice de Herfindahl toma valores menores.

Hemos definido también cuatro variables (BANCO, INST, CORP, INDIV) correspondientes al
porcentaje de propiedad en manos del principal accionista, distinguiendo en cuatro tipos de
propietarios: bancos o entidades de depdsito, otros inversores institucionales, corporaciones o
empresas no financieras e individuos. La participaciéon de cada uno de estos accionistas en las

empresas de la muestra se detalla en la Tabla 3.

Tabla 3: Composicién de la muestra por tipo de propietario principal

Banco Institucional Empresa Individual
Empresas 253 1.087 590 668
Observaciones 700 4.555 2.036 2.223

¥
>¢

* La variable HERF se define como el cociente siendo C; la participacion en la propiedad de cada uno de

los cinco principales accionistas.
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Como variables financieras de control, hemos incluido el nivel de endeudamiento (LEV), la
liquidez (LIQ), la rentabilidad (ROA) y el tamafio de la empresa (LOGACT), pues son aquellos
indicadores que mas frecuentemente se han utilizado en la literatura y que, en consecuencia,
permiten comparar nuestros resultados con los de investigaciones anteriores. El ratio de
endeudamiento ha sido definido como el cociente entre el valor contable de la deuda y los
capitales propios. Dado el mayor riesgo de la I1+D, dicha variable deberia tener un efecto
negativo en este tipo de inversion. La liquidez de la empresa se define como la proporcion de
los activos mas liquidos (tesoreria e inversiones financieras temporales) en el conjunto de la
empresa, siendo de esperar una influencia positiva sobre la inversion en 1+D. La rentabilidad
economica de la empresa (beneficio bruto sobre activo total) es probable que mantenga una
relacidon negativa por la consideracion contable de la inversién en 1+D, pues se computa como
un gasto del ejercicio. El tamafio de la empresa se mide mediante el logaritmo del valor

contable del activo. Una sintesis de todas estas variables se recoge en el anexo.
3.2. Metodologia

La combinacién de datos de seccion cruzada de las 1.091 empresas con series temporales
entre 2003 y 2007 conduce a la formacién de un panel de datos. La metodologia de datos de
panel permite el tratamiento de la heterogeneidad inobservable constante asociada a los
efectos fijos, es decir, aquellas particularidades especificas de cada empresa que se mantienen
constantes a lo largo del tiempo. Asimismo, presenta la ventaja del control de la posible
endogeneidad de las variables a través del método generalizado de los momentos o
Generalized Method of Moments (GMM).

No obstante, aunque la estimacién GMM en primeras diferencias elimina el sesgo derivado de
la existencia de efectos fijos y, al mismo tiempo, permite tratar los problemas de endogeneidad
(Arellano y Bover, 1990; Arellano y Bond, 1991; Bond, 2002), presenta algunas deficiencias
que pueden ser enmendadas mediante la utilizacion de un estimador GMM ampliado (Alonso-
Borrego y Arellano, 1999). Se trata del denominado estimador de sistemas o system estimator,
en el cual las primeras diferencias retardadas de las series son también utilizadas como
instrumentos por las ecuaciones en niveles (Blundell y Bond, 2000; Blundell, Bond y
Windmeijer, 2000; Bond, 2002). En nuestro caso, hemos fijado un minimo de dos periodos de

retardo para el empleo de las variables explicativas como instrumentos.

La consistencia de los estimadores GMM depende de la ausencia de autocorrelacion serial de
segundo orden del término de error de los residuos y de la validez de los instrumentos. Por ese
motivo, en las tablas 7, 8 y 9 se presentan las pruebas de especificacion del modelo (Arellano
y Bond, 1991 y 1998). La validez de los instrumentos se valora a través del test de Hansen de
sobreidentificacion de restricciones que evalua la validez conjunta de los instrumentos
seleccionados. Se realiza también una prueba (AR2) para comprobar que el término de error
de las regresiones no presenta correlacion serial de segundo orden, ya que la propia definicion

del modelo hace muy probable la existencia de correlacion de primer orden.
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4. Resultados

La exposicion de los resultados comienza por la presentacion del analisis descriptivo con el que
tratamos de caracterizar la muestra. En la Tabla 4 se recogen los estadisticos descriptivos
basicos (media, desviacion estandar y percentiles 25, 50 y 75) de las variables utilizadas.
Como puede observarse, esos valores se encuentran dentro de lo que seria esperable y, por

tanto, no parece que nuestros resultados puedan obedecer a una errénea seleccion muestral.

Tabla 4: Estadisticos descriptivos de la muestra

Media, desviacion estandar y percentiles 25, 50 y 75 de las principales variables. Los valores
de IDVENTAS, BANCO, INST, CORP e INDIV se proporcionan en porcentaje

Variable Media  Desv. est. Q25 Q50 Q75
IDVENTAS 9.67 9.05 2.19 7.04 15.30
HERF 0.34 0.19 0.22 0.26 0.37
BANCO 0.78 2.26 0.00 0.00 0.00
INST 18.29 15.51 5.43 14.73 28.17
CORP 10.56 18.94 0.00 0.00 13.00
INDIV 12.00 64.57 0.00 0.00 16.28
LOGACT 5.54 2.22 4.01 5.16 6.78
LEV 0.14 0.17 0.00 0.07 0.23
LIQ 0.27 0.21 0.10 0.22 0.40
ROA 0.09 0.18 0.04 0.10 0.16

Dada la importancia del entorno legal en nuestra investigacion, en la Tabla 5 ofrecemos una
desagregacion de los valores medios de cada variable en funcién del mismo, asi como el valor
p del correspondiente contraste de igualdad de medias’. Dichos datos ponen de manifiesto
cdmo, en consonancia con nuestra primera hipétesis, la inversion privada en 1+D presenta
valores significativamente superiores en los paises de ley comun, en los que se da una mejor
proteccion legal de los inversores. Aunque no constituya un objetivo del trabajo, se observa

también como en esos paises la propiedad se encuentra menos concentrada, lo cual resulta

% El valor p es el maximo nivel de significacién para el que se rechaza la hip6tesis nula de igualdad de medias entre
ambos grupos.
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coherente con la idea de que la concentracion de la propiedad actua como sustitutivo de la
cobertura legal del marco institucional. En esa misma linea, también existen diferencias en
cuanto a la propiedad poseida por cada uno de los tipos de accionistas cuando actuan como
principales propietarios, siendo mayor en los paises de ley civil en todos los casos salvo para
los inversores institucionales, lo cual es coherente con la literatura previa (Allen y Gale, 2001;
Li, Moshirian, Pham y Zein, 2006).

Tabla 5: Comparacién de entornos legales

Valores medios de las principales variables y valor p del contraste de igualdad de medias. El
valor p es el maximo nivel de significacion para el que se rechaza la hipotesis nula de igualdad

de medias entre ambos grupos.

Variable Ley civil Ley comun Valor p
IDVENTAS 7.05 11.95 0.00
HERF 0.40 0.29 0.00
BANCO 1.50 0.15 0.00
INST 9.19 26.27 0.00
CORP 18.22 3.86 0.00
INDIV 15.13 9.26 0.00
LOGACT 5.36 5.70 0.00
LEV 0.16 0.12 0.00
LIQ 0.22 0.31 0.00
ROA 0.09 0.09 0.66

En la Tabla 6 presentamos los resultados de la comparacién de medias entre las empresas
cuando se divide la muestra en funcién de la variable IDVENTAS en tres grupos con el mismo
numero de observaciones en cada uno de ellos y se comparan los grupos de mayor y de menor
inversion. Esos datos son totalmente coherentes con nuestras hipotesis. Asi, se observa que
en la propiedad de las empresas mas intensivas en I+D hay una menor presencia bancaria
(Hipotesis 4) y de empresas no financieras (Hipoétesis 6), junto con una mayor participacion de
otros inversores institucionales (Hipotesis 5). Asimismo, la propiedad en manos de inversores

individuales no presenta diferencias entre uno y otro grupo (Hipotesis 7).
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El indice de Herfindahl (HERF) representativo de la concentracién de la propiedad también
indica que esta concentracion es superior en las empresas de mayor inversion, confirmando la
Hipdtesis 2. No obstante, cuando dicha variable se descompone en los dos entornos legales se
observa que tal resultado sélo se verifica en el entorno de ley civil, dandose en el entorno de
ley comun la relaciéon contraria, con una propiedad mas dispersa en las empresas mas

intensivas en |1+D. En ambos casos las diferencias son estadisticamente significativas.

También los valores correspondientes a las variables de control se hallan en la direccion
esperada. Asi, se observa que las empresas con mayor actividad de [+D presentan ratios de

liquidez mas altos, y menores niveles de endeudamiento y de rentabilidad.

Tabla 6: Comparaciéon de medias

Valores medios de las principales variables y valor p del contraste de igualdad de medias al
dividir la muestra en tres grupos y comparar los grupos de mayor y de menor inversion en 1+D.
El valor p es el maximo nivel de significacion para el que se rechaza la hipétesis nula de

igualdad de medias entre ambos grupos.

Variable Alta 1+D Baja I+D Valor p
HERF 0.36 0.32 0.00
BANCO 0.37 1.35 0.00
INST 22.20 13.03 0.00
CORP 7.34 15.23 0.00
INDIV 12.87 11.97 0.76
LIQ 0.36 0.19 0.00
LEV 0.10 0.18 0.00
ROA 0.05 0.11 0.00

Las comparaciones anteriores, si bien se hallan en consonancia con nuestras hipétesis,
constituyen uUnicamente una evidencia preliminar, haciéndose precisa su confirmacién con el
correspondiente analisis explicativo. En la Tabla 7 presentamos los resultados de las
estimaciones correspondientes al efecto del marco institucional y legal. Como pone de
manifiesto la columna (1), el entorno de ley comun tiene una influencia positiva y altamente

significativa en el esfuerzo innovador de las empresas, tal y como se supuso en la Hipétesis 1.
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Las columnas (2) y (3) de la Tabla 7 constituyen estimaciones diferenciadas para el entorno de
ley civil y de ley comun respectivamente, e informan sobre el efecto de la concentracion de la
propiedad (HERF) en cada marco institucional. Como puede observarse, mientras que en el
entorno de ley civil, en el que los derechos de los inversores se hallan peor protegidos, una
mayor concentracion de la propiedad fomenta la inversion en 1+D, tal efecto no existe en los
paises de ley comun. Congruentemente con la Hipétesis 2, la concentracion de la propiedad se
presenta como un mecanismo sustitutivo de proteccion de los accionistas ante la dificultad para

preservar las ventajas competitivas adquiridas a través de la 1+D.
Tabla 7: Estimacién GMM: Efecto del entorno legal

Coeficientes estimados y error estandar (entre paréntesis) de la estimacion mediante GMM. La
variable dependiente es IDVENTAS. El test AR2 es un test de autocorrelacién de segundo
orden de los términos de error bajo la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacion. El test de
Hansen es un test de restricciones de sobreidentificacion distribuido como una funcion X2 bajo
la hipotesis nula de ausencia de correlacidon entre los instrumentos y el término de error (entre
paréntesis se indican los grados de libertad). ***, ** y * indican un nivel de confianza del 99%,

95% y 90%, respectivamente.

Variable (1) Proteccion (2) Ley Civil (3) Ley Comun (4) Liquidez
2,983

LEGAL
(0,671)

11,118 -13,9189

HERF
(3,567) (10,570)
12,034
LIQCO
(2,315)
4,147 7,472 8,686 5,479
La .
(1,775) (1,393) (3,287) (2,529)
-31,924 -5,498 -21,444 -4,221
ey . N
(5,623) (3,145) (9,827) (1,967)
-18,914 7,453 -19,069 -28,106
ROA
(1,987) (1,528) (2,866) (3,788)
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0.278 -0,160 0,061 0,426

LOGACT

(0,164) (0,150) (0,288) (0,597)
n° observaciones 3.669 1.764 1.905 3.793
AR2 -0,61 -0,50 -0,17 -0,16
Hansen (g.l.) 53,20 (45) 40,59 (45) 31,08 (45) 32,59 (45)

En la columna (4) de la Tabla 7 se ha introducido el efecto combinado de la liquidez y la
proteccion legal. Para ello hemos definido la variable LIQCO, resultado de multiplicar LIQ por la
variable LEGAL, con el fin de conocer el efecto especifico de la liquidez en los paises de ley
comun. Como era de esperar, el coeficiente de la variable LIQ resulta positivo y significativo en
todas las estimaciones. Ademas, LIQCO también posee un efecto positivo, de modo que cabe
afirmar, como establecimos en la Hipotesis 3, que la liquidez de la empresa presenta un efecto
positivo en el esfuerzo inversor en innovacion, siento esta influencia mas importante en los
paises de ley comun. Ademas, el endeudamiento (LEV) y la rentabilidad econémica (ROA)

influyen negativamente, como era de esperar.

En la Tabla 8 recogemos los resultados de las estimaciones correspondientes al efecto de la
identidad de los propietarios. Estos resultados confirman sin ambages nuestras hipétesis 4 a 7.
La primera columna muestra que la participacion bancaria en la propiedad de las empresas
redunda en una reduccion de su actividad de 1+D, tal y como planteamos en nuestra cuarta
hipétesis. La propiedad en manos de los inversores institucionales, por su parte, tiene un efecto
positivo (Hipotesis 5), la participacion de otras empresas industriales presenta un coeficiente
negativo (Hipétesis 6), mientras que los inversores individuales no muestran un efecto

significativo (Hipotesis 7).
Tabla 8: Estimacion GMM: Efecto del tipo de propietario

Coeficientes estimados y error estandar (entre paréntesis) de la estimacion mediante GMM. La
variable dependiente es IDVENTAS. El test AR2 es un test de autocorrelacion de segundo
orden de los términos de error bajo la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacion. El test de
Hansen es un test de restricciones de sobreidentificacion distribuido como una funcion X2 bajo
la hipotesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el término de error (entre
paréntesis se indican los grados de libertad). ***, ** y * indican un nivel de confianza del 99%,

95% y 90%, respectivamente.
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Bancos Institucional Corporativo Individual

Propiedad  -4,302 0,349 -0,466 0,029
(0,914) (0,078) (0,074) (0,018)
LIQ 4,260 " 10,328 " 5,396 14,667
(1,913) (1,258) (1,607) (1,133)
LEV 2,986 -2,545 T -6,459 T 2,750
(2,474) (1,443) (1,602) (1,560)
ROA -11,274 T 14,296 " 15,864 20,110
(1,942) (11,631) (1,836) (2,394)
LOGACT  -1,304 © 0,209 -0,340 " 0,088
(0,593) (0,289) (0,176) (0,116)
Observ. 3.793 3.793 3.669 3.669
AR2 -1,40 -0,12 0,40 0,34
Hansen 32,86 (45) 37,29 (45) 67,75 (45) 39,85 (45)

(g..)

Nuevamente, las variables de control se comportan conforme a lo esperado, con un efecto
positivo de la liquidez y un efecto negativo del endeudamiento y de la rentabilidad. La unica
excepcion a este patron se encuentra en el efecto del endeudamiento cuando se considera la
propiedad bancaria (columna 1). La ausencia de significacion en ese caso se debe a que, como
sugieren Hoshi, Kashyap y Scharfstein (1991), las empresas con relaciones bancarias mas
estrechas tienen mas facil acceso a la financiaciéon ajena y, por tanto, su endeudamiento no

condicionara tan negativamente la inversion en [+D.

Con el fin de contrastar la robustez de nuestras estimaciones, hemos realizado un analisis
adicional reduciendo la muestra a aquellos casos en los que cada uno de los cuatro tipos de
inversores constituye el principal accionista (Tabla 9). Ldégicamente, el numero de
observaciones correspondiente a cada estimacién se reduce considerablemente, ya que

dividimos la muestra total en funcién de la identidad del principal accionista.
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Tabla 9: Estimacion GMM: Efecto del tipo de propietario principal

Coeficientes estimados y error estandar (entre paréntesis) de la estimacion mediante GMM. La
variable dependiente es IDVENTAS. El test AR2 es un test de autocorrelacion de segundo
orden de los términos de error bajo la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacion. El test de
Hansen es un test de restricciones de sobreidentificacion distribuido como una funcion X2 bajo
la hipotesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el término de error (entre
paréntesis se indican los grados de libertad). ***, ** y * indican un nivel de confianza del 99%,

95% y 90%, respectivamente.

Bancos Institucional Corporativo Individual
Propiedad -0,118 0,089 0,111 0,010
(0,040) (0,051) (0,041) (0,014)
LIQ 29,280 " 3,567 " 12,675 ™ 10,340
(-1,611) (-1,906) (-2,418) (-1,569)
LEV -6,661 " 5,568 " 5653 " -7,893
(-1,209) (-2,863) (-2,940) (-1,901)
ROA -6,964 " 24,895 17,877 10,743
(-2,474) (-2,085) (-4,856) (-1,511)
LOGACT 0,776 " -0,155 0,030 0,150
(0,157) (0,182) (0,256) (-1,246)
Observ. 41 1.812 715 804
AR2 0,13 -0,08 -0,23 0,31
Hansen 11,65 (45) 73,25 (45) 19,10 (45) 36,93 (45)

(9.1)

Los resultados recogidos en la Tabla 9 corroboran las afirmaciones hasta este momento
realizadas. Los coeficientes de la variable representativa de la participacion en la empresa

ponen de manifiesto que, mientras que el predominio de un accionista bancario u otra empresa
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influye negativamente en la inversion en [+D, la presencia de un inversor institucional como

principal accionista mantiene una relacion positiva.

También las variables de control presentan una influencia conforme a lo esperado, con un
efecto positivo de la liquidez de la empresa y una relacién negativa de la 1+D con el
endeudamiento y con la rentabilidad. Es interesante subrayar cémo, en el caso de predominio
de un accionista de naturaleza bancaria (columna 1), el endeudamiento recupera el signo
negativo, en contraste con los resultados recogidos en la misma columna de la Tabla 7. Este
hecho confirma la aversién al riesgo de los acreedores bancarios y la dualidad de funciones

accionista/acreedor asumida por los bancos en tales contextos.

5. Conclusiones

La indudable importancia de la [+D para el progreso econémico y social lleva a las autoridades
econdémicas y a los empresarios y directivos de empresa a plantearse nuevas vias para el
fomento y mantenimiento de tales actividades. Los datos macroeconémicos aportan una
perspectiva poco halagiefa, con unos gastos en |+D por debajo del 6ptimo y, en el caso de
Espafia, una amplia brecha con los paises a los que deberiamos asemejarnos. El drastico
recorte de la inversion publica en 14D como consecuencia de la coyuntura econémica puede
acentuar aun mas esas diferencias, puesto que nuestro pais se caracteriza por una
participacion privada en el gasto en |+D sensiblemente inferior a las naciones de nuestro
entorno. El desafio al que tanto la comunidad académica como las autoridades reguladoras
han de hacer frente es el de continuar estimulando la inversién en |1+D sin que esto suponga

una carga financiera adicional.

Concurren en este tipo de inversiones unos rasgos que la hacen caracteristica. La dificultad
para su explotacion fuera del ambito en el que se genera, la relativa facilidad para su imitacién,
el elevado riesgo de fracaso, y la necesidad de preservar durante un periodo de tiempo
suficientemente prolongado las ventajas competitivas a las que da lugar son factores que
condicionan criticamente los incentivos de las empresas a invertir en [+D y que, en muchos
casos, pueden aconsejar adoptar estrategias de imitacion en lugar de estrategias de

innovacion.

Si bien las medidas de caracter financiero pueden impulsar la adecuada financiacion de este
tipo de inversiones, existe una serie de factores legales e institucionales igualmente
importantes y cuya adecuada configuracion puede estimular la inversiéon en 1+D. En el presente
trabajo hemos analizado como el grado de proteccion legal de los inversores y la configuracion
de la estructura de propiedad de la empresa complementan los factores financieros e influyen

significativamente en el gasto empresarial en 1+D.

Partiendo del analisis de 1.091 empresas de diecinueve paises pertenecientes a los cinco
sectores mas intensivos en |+D, nuestros resultados indican que un marco legal e institucional

que proteja mas eficazmente los derechos de los inversores alienta el gasto corporativo en 1+D.
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En otras palabras, la innovacion surge mas facilmente en un sistema econémico que ofrezca
garantias legales para la conservacion de las ventajas competitivas logradas a través de esas
innovaciones. En tales contextos, una vez que se remueven los obstaculos institucionales, los

factores financieros devienen mas eficaces para la generacién de 1+D.

Nuestra investigacion igualmente ha tratado de arrojar luz sobre la posible influencia de la
estructura de propiedad. De una parte, en consonancia con la literatura que demuestra que la
concentracion de la propiedad se perfila como mecanismo de defensa ante un marco legal
menos garante, observamos que la propiedad concentrada facilita la inversion en 1+D en los
denominados paises de ley civil, mientras que no tiene efecto alguno en los paises de ley
comun. Asimismo, la identidad de los accionistas posee un efecto relevante. Las entidades
bancarias cuando intervienen en el accionariado presentan una tendencia hacia la reduccion de
riesgos y, por tanto, reducen los gastos en I+D. En la misma linea, cuando otra empresa no
financiera participa en la propiedad sin implicaciones estratégicas, tal presencia se traduce en
tasas de |+D mas bajas. Por el contrario, los inversores institucionales parecen guiarse por
consideraciones de mas largo plazo y mantienen una relacién positiva con la inversion en 1+D.
En el caso de los inversores individuales, la diversidad de actitudes y preferencias que les

pueden guiar conduce a una ausencia de relacion.

Son variadas las lineas de trabajo futuro que surgen de la presente investigacion, pero tienen
en comun profundizar en el efecto del entorno institucional y legal en la inversién empresarial
en |+D. En este sentido, seria interesante especificar con mas detalle los distintos elementos
que configuran la proteccion legal del inversor para poder diseccionar su efecto diferenciado.
También parece conveniente analizar mas detenidamente el grado de interaccién de los
elementos financieros con los institucionales con el fin de disefar el conjunto de recursos
financieros 6ptimo para cada entorno institucional. A través de esa tarea de investigacion se
lograra mejorar y fortalecer el sistema de 1+D vy, consiguientemente, impulsar el progreso
econdmico y social al que tal inversidon conduce, sin que esto comporte necesariamente un

incremento del gasto publico.
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Anexo

Definiciéon de las variables

Abreviatura

Variable

Definicién

IDVENTAS

LEGAL

HERF

BANCO

INST

CORP

INDIV

LOGACT

LEV

LIQ

ROA

Inversion en [+D

Proteccion legal de los accionistas

Concentracion de la propiedad

Capital en manos de bancos

Capital en manos de inversores

institucionales

Capital en manos de empresas

Capital en manos de particulares

Tamafo de la empresa

Endeudamiento

Liquidez

Rentabilidad del activo

Variacion activos intangibles entre

dos periodos / Ventas netas

1 para paises de ley comun y 0

para paises de ley civil.

YC%/3C; : siendo C, el % de

propiedad de los 5 mayores

accionistas
% propiedad de bancos

%  propiedad de inversores

institucionales
% propiedad de empresas
% propiedad de particulares

Logaritmo del valor contable del

activo

Valor contable de la deuda / Valor

contable de los recursos propios

(Tesoreria + activos financieros) /

Activo total

Beneficio bruto / Activo total
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