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Resumen
El presente estudio es un analisis de los efectos de las restricciones financieras como un limitante para
la innovacidn. Mediante el uso de datos de la Encuesta Nacional de Innovacion en la Industria
Manufacturera (ENIIM) se extrajo una base de datos de las empresas manufactureras de los afios 2012,
2015 y 2018, esta base de datos fue de corte transversal. Ademds, se emplea la Encuesta Nacional de
Empresas (ENE), realizada en el afo 2015, de este modo, se aplicd una Regresién de Variable
Instrumental, para lo cual se empled la Encuesta Econdmica Anual (EEA) para la construccién de los
instrumentos. Los resultados sefialan que las restricciones financieras afectan negativamente a la
innovaciéon en procesos en la industria de fabricacién de productos textiles y a la innovacién en

productos en la industria de fabricacion de sustancias y productos quimicos.
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Introduccidn

Los paises que pretenden acercarse a la frontera tecnolégica mundial deben implementar
estrategias que promuevan la innovacidn en las empresas. Esta tarea es relevante en el sector de
manufactura en Perd, el cual viene reduciendo su participacién en el PBI en los ultimos afios.

Ademds, el Peru aun se encuentra rezagado en términos de politicas de innovacién frente a otros
paises en la region. El financiamiento de las actividades de innovacién en el sector manufactura
peruano recae principalmente en los recursos propios de las empresas privadas, lo que evidencia un
bajo de desarrollo de créditos destinados a la innovacidn por parte de entidades financieras publicas
o privadas. Esta situacion desincentivaria a las empresas de manufactura a invertir en innovacion.

De este modo, las restricciones financieras serian uno de los factores que limitan la innovacion.
Ademas, pueden afectar a la productividad de un sector. Por tanto, estas restricciones serian un
obstaculo para que los sectores industriales de los paises en vias de desarrollo intenten acercarse
mediante la innovacion a sus pares en los paises desarrollados.

Con base en dicho contexto, en el presente documento se desarrolla una investigaciéon que
identifica y cuantifica el impacto de las restricciones financieras en la propensién a innovar en las
empresas de manufactura de Perd. Para ello se estiman modelos empiricos Probit y de variables
instrumentales empleando datos de tres de las principales encuestas empresariales en Peru: Encuesta
Nacional de Innovacion en la Industria Manufacturera (ENIIM), Encuesta Nacional de Empresas (ENE)
y Encuesta Econdmica Anual (EEA).

Los resultados sefialan que las restricciones financieras afectan negativamente a la innovacién en
procesos en la industria de fabricacidon de productos textiles y a la innovacién en productos en la
industria de fabricacion de sustancias y productos quimicos.

El documento consta de cuatro capitulos y una seccién de conclusiones. En el primer capitulo se
plantea el problema en la industria de manufactura, se justifica la investigacion realizada y se establece
sus objetivos. En el segundo capitulo se revisa la literatura internacional y nacional sobre restricciones
financieras e innovacidén. En el tercer capitulo se describe las fuentes de datos empleadas para la
investigacion y los modelos empiricos aplicados. En el cuarto capitulo se expone los resultados
encontrados en la estimacidon de los modelos. En la Ultima seccidn, se presenta las principales
conclusiones derivadas a partir de los resultados.

Para el desarrollo del presente estudio, fue de gran relevancia el apoyo del Dr. Alvaro Tresierra
Tanaka, quien aportd sus conocimientos sobre el tema y sobre el proceso de investigacién para

orientar correctamente el estudio. Se agradece de forma especial su valiosa asesoria.






Capitulo 1 Fundamentacion
1.1 Planteamiento del problema

Los paises que buscan acercarse a la frontera tecnolégica mundial deben adoptar estrategias
qgue fomenten la innovacion en las empresas (Acemoglu et al., 2006). Esta tarea resulta fundamental
para el Peru, en especial en el sector de manufactura, dado que el panorama para este sector en los
ultimos afios no ha sido alentador. Como sefiala el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI),
su representacion en el PBI ha pasado de ser 16.5% en 2007 a 13.1% en el 2017 (INEI, 2019a), tal como
se observa en la Tabla 1.

Por otro lado, el Pert aln se encuentra rezagado en términos de politicas de innovacidn frente
a otros paises en la regidén. Un dato que resalta este hecho es que en el pais se dedica solamente el
0.1% del Producto Bruto Interno (PBI) al gasto en investigacion y desarrollo, cifra menor a la de la
mayoria de paises de Sudamérica (World Intellectual Property Organization, 2019), tal como se aprecia
en el Grafico 1. Ademas, el financiamiento de las actividades de innovacién en el sector manufactura
recae mas en los recursos propios de las empresas privadas. En especifico, el 61.65% de las inversiones
en innovacion en este sector han sido financiadas por recursos propios de las empresas, el 25.41% por
la banca comercial privada y solamente el 0.4% por los apoyos gubernamentales en el periodo 2015-
2017 (INEI, 2019b).

Ello resulta mas evidente si analizamos el peso del sector manufactura en el volumen de
créditos empresariales del sistema financiero peruano en los ultimos afios, informacion que se muestra
en el Grafico 2. Se observa que el sector manufactura ha reducido su participacion, pasando del 29.6%
en 2007 al 20% en el 2017. Otros sectores que han visto reducido su peso son pesca y mineria®. Por el
contrario, se observa que sectores como agricultura, comercio, hoteles y restaurantes y actividad
inmobiliaria han mejorado su participacion. El peso de los demas sectores se ha mantenido estable.

Esta situacion puede afectar a la decisidn de invertir en innovacion por parte de las empresas
de manufactura. Estudios internacionales sefialan a las restricciones financieras como uno de los
factores mas influyentes en esta decisién (Alvarez & Crespi, 2015; Criséstomo et al., 2011;
Gorodnichenko & Schnitzer, 2013). Las restricciones financieras son definidas como factores que
impiden que las empresas financien sus inversiones planificadas, incluidas las restricciones crediticias,
la falta de liquidez y la falta de capacidad para prestar o emitir acciones (Lamont et al., 2001).

Las restricciones financieras afectan a la innovacién porque limitan el acceso a recursos que
esta actividad requiere de forma constante. A diferencia de los activos tangibles, la innovacién requiere
el uso de trabajadores muy especializados con una gran cantidad de conocimientos especificos de la
empresa y una formacion costosa. El capital de conocimiento requiere periodos de madurez a largo

plazo para lograr grupos de investigacién estables y buena capacidad para incorporar nuevos
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conocimientos. Todo esto significa que la inversidn en innovacién se suavizara durante periodos mas
largos, aumentando asi los costos de ajuste de dichas inversiones (Criséstomo et al., 2011).

Ademas, la literatura identifica a estas restricciones como determinantes en la productividad
de un sector (Chiu et al. 2017, Hall et al. 2016). Por tanto, estas restricciones serian un obstaculo para
que los sectores industriales de los paises en vias de desarrollo intenten acercarse mediante la
innovacion a sus pares en los paises desarrollados (Acemoglu et al., 2006; Gorodnichenko & Schnitzer,
2013).

1.2 Justificacion

En el presente documento se desarrolla una investigacion que identifica y cuantifica el impacto
de las restricciones financieras en la propension a innovar en las empresas de manufactura de Peru.
De esta manera, se proporciona evidencia sobre la importancia del desarrollo financiero como motor
para la innovacién en el pais.

Estudiar el sector de manufactura en especial es relevante por diversos motivos. En primer
lugar, este sector es el que tiene el mayor aporte de tributos internos en el pais, alcanzando en 2018
el 15.9% de participacién (Sociedad Nacional de Industrias, 2019). Ademas, tiene un peso importante
en la actividad econémica nacional, representando en 2019 el 12.3% del PBI (INEI, 2020).

Existen estudios previos a nivel nacional sobre los determinantes de la innovacién empresarial
en Peru (Ministerio de la Produccién, 2016; Tello, 2017), no obstante, éstos no miden el impacto de
un determinante de la innovacién en especial, mientras que la investigacién aqui propuesta profundiza
en el analisis del impacto de las restricciones financieras que enfrentan las empresas. En un contexto
internacional, la tesis contribuye a la literatura relevante porque analiza el tema para el caso de una
economia en vias de desarrollo, lo cual es evaluado por pocos estudios (Alvarez & Crespi, 2015;
Criséstomo et al., 2011).

Ademads, la metodologia empleada se basa en los estudios de Caggese y Cufiat (2013) y Caggese
(2019) sobre las empresas de manufactura italianas. Por tanto, su adaptacion para el caso peruano
representa una contribucidn a la literatura nacional, dado que las caracteristicas de la industria
manufacturera peruana son muy distintas a aquellas de la industria italiana®. En especifico, la
adaptacion del estudio de Caggese y Cuiiat (2013) consiste en emplear una metodologia en comun (la
regresion variable instrumental) y el mismo tipo de definicién de restricciones financieras (expresada
como el rechazo de una solicitud de crédito) para analizar el efecto de dichas restricciones en una
variable distinta: la innovacidn, ya que el estudio original evalua el impacto sobre la productividad. La
adaptacion del estudio de Caggese (2019) consiste en emplear el mismo nivel al que define la variable
de restricciones financieras (nivel de industria) para estudiar la misma variable dependiente (la

innovacion).
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Asimismo, dado que el sector de manufactura en Peru estd en un proceso de declive en los
ultimos afios, como se sefialé anteriormente, los resultados del presente estudio aportan un mayor
conocimiento sobre la relacién entre las restricciones financieras y la innovacidn en los paises en
desarrollo que enfrentan un proceso de declive similar. No obstante, como desventaja de ello, los
resultados no permitirian extraer conclusiones generales aplicables a sectores en crecimiento o a
paises desarrollados.

La investigacidon es motivada por la relevancia del sector de manufactura en el proceso de
desarrollo econémico de los paises en vias de desarrollo. Suy Yao (2017) sefialan que este sector tiene
tres caracteristicas principales que son muy importantes para el crecimiento econémico. En primer
lugar, este sector atrae a los servicios. De esta forma, existe una fuerte asociacién entre el aumento
en la tasa de crecimiento del sector y el aumento en el sector de servicios a corto y largo plazo. En
segundo lugar, el desarrollo de las industrias manufactureras promueve incentivos para el ahorro,
acelera el ritmo de acumulacion tecnoldgica y, en comparacién con otros sectores, potencia en mayor
medida el uso del capital humano y de las instituciones nacionales. En tercer lugar, el sector de
manufactura es el principal canal a través del cual una economia en desarrollo reduce su brecha
tecnoldgica. En la manufactura se requieren altos niveles de capital e inversion y esto genera
externalidades positivas, en términos de adopcién de tecnologia, a otros sectores.

Asimismo, el estudio es motivado por la importancia de la innovacién en la mejora de la
productividad de las empresas (Alvarez et al., 2015; Gorodnichenko & Schnitzer, 2013; Ministerio de
la Produccioén, 2016; Tello, 2017). Existen al menos dos mecanismos por los que esto sucede. En primer
lugar, la innovacién en las empresas puede aumentar su eficiencia y mejorar los bienes y servicios que
ofrecen, aumentando asi la demanda y reduciendo los costos de produccién. En segundo lugar, es
probable que las empresas innovadoras crezcan mas que otras y que los nuevos participantes con
mejores productos que ofrecer puedan desplazar a las empresas ineficientes existentes, llevando a un
aumento concomitante en los niveles de productividad agregada (Hall, 2011).

1.3 Objetivos del estudio

El objetivo general de la investigacidn es evaluar el impacto de las restricciones financieras
sobre la innovacién de las empresas de manufactura en Perd. Para evaluar este objetivo, se propone
como hipdtesis que las restricciones financieras tienen un impacto negativo sobre la probabilidad de

tener éxito en desarrollar un nuevo bien y/o proceso.
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Tabla 1

Participacion del valor agregado bruto del sector manufactura en el PBI

A precios constantes de 2007 A precios corrientes Variacion porcentual
Afio Millones de  Participacién % Millones de  Participacidon % Indice de indice de
soles en el PBI soles en el PBI vol’u_men precios
fisico
2001 35094 15.7 28440 15.6
2002 37424 15.9 29865 15.5 6.6 -1.5
2003 38883 15.8 31465 15.4 3.9 1.4
2004 41778 16.2 37319 16.4 7.4 104
2005 44529 16.3 41503 16.6 6.6 4.3
2006 47766 16.2 47814 16.5 7.3 7.4
2007 52807 16.5 52807 16.5 10.6 -0.1
2008 57304 16.4 57481 16.3 8.5 0.3
2009 53600 15.2 55658 15.3 -6.5 3.5
2010 59024 15.4 64837 15.6 10.1 5.8
2011 63943 15.7 71390 15.1 8.3 1.6
2012 64758 15 77055 15.2 13 6.6
2013 68155 14.9 80617 14.8 5.2 -0.6
2014 67405 144 79576 14 -1.1 -0.2
2015 66824 13.8 83337 13.8 -0.9 5.6
2016* 66783 13.3 86425 13.3 -0.1 3.8
2017* 67154 13.1 89238 13 0.6 2.7
2018** 70979 13.3 94434 12.9 5.7 0.1

Nota. La fuente de datos es INEI (2019). Elaboracién propia donde *Preliminar **Estimado

Figura 1
Gasto en inversion y desarrollo como porcentaje del PBIl en una seleccion de paises de Latinoameérica,

2018
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Nota. La fuente de datos es World Intellectual Property Organization (2019). Elaboracién propia.



Figura 2

Créditos del sistema financiero por sector econdmico (en porcentajes)
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Capitulo 2 Marco tedrico
2.1 Revision de la literatura

La literatura sobre las restricciones financieras y la innovacién ha analizado desde diversas
perspectivas estos temas. Algunas investigaciones han estudiado el impacto de las restricciones
financieras sobre la innovacién en los paises desarrollados (Savignac, 2006; Savignac, 2008) y en los
paises en desarrollo (Alvarez y Crespi, 2015; Busom y Vélez-Ospina, 2017; Criséstomo et al., 2011;
Gorodnichenko y Schnitzer, 2013).

Savignac (2006) examina el impacto de las restricciones financieras en la innovacion. Utiliza un
indicador cualitativo de la existencia de restricciones financieras basado en la propia evaluacién de las
empresas. Por lo tanto, la existencia de restricciones financieras para la innovacién se mide mediante
un indicador directo, mientras que los estudios anteriores se basan en sustitutos (como la sensibilidad
del flujo de efectivo) sujetos a problemas de interpretacidn. El andlisis descriptivo de las estructuras
de los balances generales revela que las empresas innovadoras sin restricciones financieras tienen el
mejor perfil en términos de desempefio econdmico, estructura de financiamiento y riesgo, mientras
que las empresas no innovadoras que enfrentan restricciones financieras tienen el perfil mas pobre.
Como metodologia empirica, se emplea un modelo probit bivariado recursivo para tener en cuenta la
endogeneidad de la variable de restriccion financiera. Se encuentra que las empresas que tienen
proyectos innovadores enfrentan restricciones financieras que reducen significativamente la
probabilidad de que implementen su inversidn innovadora. Empleando datos y metodologia similares,
Savignac (2008) encuentra que las restricciones financieras reducen significativamente la probabilidad
de que las empresas tengan actividades innovadoras. Ademas, hallan que la probabilidad de enfrentar
restricciones financieras se explica por la estructura de financiamiento ex ante de las empresas y su
desempeno econdmico.

Gorodnichenko y Schnitzer (2013), por su parte, analizan los efectos de las restricciones
financieras sobre la innovacion de las empresas locales en los paises en vias de desarrollo. Para ello,
formulan un modelo tedrico y estiman un modelo empirico con datos de empresas de Europa del Este.
Los autores comprueban que las restricciones financieras disminuyen la probabilidad de que las
empresas locales innoven. Asimismo, los autores sefialan que esta situacién representa una brecha
tecnoldgica en los paises en vias de desarrollo que puede perjudicar sus niveles de productividad. La
innovacion es definida en el estudio como una variable dicotdmica con valor de uno si la empresa ha
emprendido alguna de las siguientes iniciativas en los Ultimos tres afios: desarrollar una nueva linea
de productos, mejorar una linea de productos existente o adquirir una nueva tecnologia de
produccidn. Las restricciones financieras se definen de dos formas: i) como una variable ordinal que
indica el grado de dificultad que la empresa reporta tener para acceder al financiamiento necesario

para operar y/o hacer crecer el negocio, medido en una escala de valores desde el uno al cuatro, vy ii)
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los costos de financiamiento como tasas de interés y cargos. Para identificar el efecto de las
restricciones financieras sobre la innovacion, los autores emplearon dos variables instrumentales. El
primer instrumento para las restricciones financieras es una variable dicotémica con valor de uno si la
empresa tiene pagos vencidos a proveedores. El razonamiento de los autores para usar este
instrumento es que, cuando una empresa se enfrenta a una pérdida inesperada en el flujo de caja
entrante, retrasaria los pagos a sus proveedores. El segundo instrumento empleado para las
restricciones financieras es la proporcién de los pagos de la empresa que se realiza de formas no
convencionales, tales como los canjes de deuda, las letras de cambio o el intercambio de bienes por
bienes (trueque). Esta proporcién se relaciona a la forma en que una empresa reacciona cuando se
enfrenta a una reduccién temporal en el flujo de caja.

Alvarez y Crespi (2015) analiza esta relacién para las empresas en Chile. Los autores
encuentran que las restricciones financieras son barreras cuantitativamente importantes para la
innovacion en dicho pais. Ademas, sefialan que estas limitaciones son particularmente graves en el
caso de las empresas pequefias y las empresas que operan en el sector de servicios. El estudio define
a las restricciones financieras como una variable dicotémica con valor de uno si la empresa declara
que la dificultad para obtener financiacion adecuada es uno de sus principales obstaculos para la
innovacion. Ademas, se define a la innovacién como una variable dicotémica con valor de uno si la
empresa declara haber introducido al menos uno de cinco tipos de innovacién: de producto, de
servicios, de proceso, de organizacion y/o de comercializacién. Para identificar el efecto de las
restricciones financieras sobre la innovacion, los autores emplean cuatro variables instrumentales para
las restricciones financieras: i) la cantidad de garantia que tiene la empresa, medida como el valor de
sus activos fijos, ii) el ratio de deuda/ventas, iii) el porcentaje de dividendos que se distribuyen cada
afioy iv) si la empresa es miembro de un grupo financiero.

Criséstomo et al. (2011) analizan el caso de las empresas de manufactura en Brasil y también
encuentran efectos negativos de las restricciones financieras sobre la innovacién. Los autores definen
las restricciones financieras mediante tres indicadores, construidos como variables dicotdmicas que se
activan: i) si la empresa disminuye el nivel actual de pago de dividendos, ii) si la empresa disminuye el
pago de dividendos y emite nuevas acciones en el afio en curso, y iii) si la empresa disminuye el pago
de dividendos y emite nuevas acciones en los uUltimos dos periodos consecutivos, respectivamente.
Como variable dependiente, los autores emplean la variacién del activo diferido, variable usada como
proxy para el stock de capital de innovacién. Los autores fundamentan esta decisidn sefialando que,
en Brasil, el activo diferido es una cuenta asignada para los montos utilizados en proyectos de
innovacion, incluida la investigacién y el desarrollo y otras actividades innovadoras. Como metodologia
de estimacion, el estudio realiza regresiones empleando el método generalizado de momentos

(GMM), las cuales incluyen el primer rezago de la variable dependiente como variable de control.
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Los autores exponen en su trabajo una teoria de la inversion, la cual establece que la inversion
en innovacidn tiene matices especificos que la diferencian de la inversién tradicional en activos
tangibles. Estas caracteristicas especificas conducen a dificultades de financiacién para la innovacion,
dificultades posiblemente mas graves que las de la inversion tradicional. La informacién asimétrica es
una de dichas caracteristicas. Los banqueros requieren proporcionar informacidn convincente sobre
la calidad de los proyectos de innovacion; al mismo tiempo, los innovadores son reacios a exponer
demasiados detalles sobre los proyectos por razones relacionadas con el capital intelectual.

Criséstomo et al. (2011) seialan que estas dificultades para reducir las asimetrias de
informacién en proyectos de innovacion sin revelar informacion crucial a los competidores pueden
llevar a las empresas a preferir las utilidades retenidas o la deuda colocada en forma privada para
financiar la innovacion. Asimismo, la actividad innovadora capaz de generar oportunidades de
crecimiento en el futuro suele ser muy especifica de la empresa y puede resultar en activos intangibles
gue no son muy utiles para satisfacer la deuda. Cuanto mas especifico es el activo, mas incierto es su
valor de mercado y la posibilidad de liquidacién eventual, lo que también conduce a un mayor costo
de riesgo de financiamiento. Esto representa una dificultad adicional para la financiacién de la
innovacion mediante deuda, que también puede conducir a convenios demasiado estrictos y tasas de
interés mas altas.

Busom y Vélez-Ospina (2017) estudian el caso de las empresas de manufactura en Colombia,
centrandose en como el apoyo econémico del Estado puede mitigar los efectos negativos de las
restricciones financieras sobre la innovacién. Como metodologia de estimacion, los autores agregan
una nueva ecuacion al modelo CDM. La variable dependiente de la ecuacién anadida es el apoyo del
Estado, definido como una variable dicotémica con valor de uno si la empresa recibe apoyo publico
directo para financiar actividades de innovacidn. La nueva ecuacion es colocada al principio del sistema
de ecuaciones, en una posicion anterior a la primera ecuacidon del modelo CDM original. Por tanto, en
el nuevo modelo la variable de apoyo publico es la variable dependiente de la primera ecuacién y es
una variable explicativa de la decision de invertir en actividades de innovacidn en la segunda ecuacion.
Por otro lado, la variable de restricciones financieras es definida como una variable dicotémica que se
activa cuando si la empresa informé que la falta de fondos, ya sean internos o externos, son una
barrera de gran importancia para innovar. Esta variable es incluida como regresor en la primera
ecuacion. Los autores encuentran que las empresas que enfrentan limitaciones financieras tienen mas
probabilidades de beneficiarse del apoyo publico, y que el apoyo publico aumenta la probabilidad de
invertir en actividades de innovacion.

También se ha evaluado a los potenciales determinantes de la innovaciéon en paises en
desarrollo (Goedhuys y Veugelers, 2012). Goedhuys y Veugelers (2012) analizan el caso de Brasil para

encontrar los determinantes de la innovaciéon en las empresas de manufactura de ese pais. Los autores



24

hallan que las innovaciones exitosas de procesos y productos ocurren principalmente a través de la
compra de maquinaria y equipo. Por el contrario, la opcidn de confiar Unicamente en el desarrollo
interno de las actividades de innovacién es menos exitosa. Ademads, encuentran que el desempefio
innovador es un motor importante para el crecimiento de la empresa. Asimismo, los resultados sefialan
que tanto la innovacion como el crecimiento estan respaldados por el acceso a financiamiento. Las
habilidades de la fuerza laboral y las habilidades de gestidn resultan ser también ser determinantes
importantes de la innovacidn y el crecimiento. Como metodologia de estimacion, el estudio emplea
un modelo Probit en dos etapas. En la primera etapa, la variable dependiente es la innovacién en
productos y en procesos, y en la segunda etapa, la innovacidn pasa a ser la variable independiente y la
variable dependiente es la tasa de crecimiento de las ventas de la empresa.

Otros articulos se han enfocado en analizar los efectos de las restricciones financieras en
variables como la productividad, las ganancias del comercio internacional y las politicas de despidos
ante shocks de demanda en los paises desarrollados (Caggese y Cufiat, 2013; Caggese, 2019; Caggese
et al.,, 2019) y en los paises en desarrollo (Manova et al., 2015). Caggese y Cufiat (2013), sefalan que a
medida que las industrias se vuelven mas abiertas al comercio, la entrada de las empresas a la
exportacion es mas eficiente y las ganancias del comercio son mayores en las industrias con menores
restricciones financieras. Para comprobarlo, los autores estiman el efecto de las restricciones
financieras sobre la ganancia en la productividad agregada después de una liberalizacion comercial,
analizando como caso de estudio a las empresas de manufactura de Italia en el periodo 1995-2003.
Para definir las restricciones financieras, los autores construyeron una variable dicotémica que tiene
valor de uno si recientemente rechazaron una solicitud de préstamo de la empresa, sila empresa desea
mas crédito a la tasa de interés de mercado y/o si estaria dispuestas a pagar una tasa de interés mas
alta que la tasa de mercado para obtener crédito. La variable tiene valor de cero en caso contrario. La
endogeneidad causada por la causalidad reversa entre las restricciones financieras y la productividad
es tratada mediante variables instrumentales. En especifico, se emplean como instrumentos para las
restricciones financieras el porcentaje de los préstamos de la empresa que fue otorgado por el
principal banco prestamista, el niUmero de aifos que la empresa ha estado operando con este bancoy
el cuadrado de esta misma variable.

Las restricciones financieras también pueden afectar al desarrollo de la productividad
actuando como una barrera de entrada que reduce la competencia y la toma de riesgos de las
empresas. Caggese (2019) encuentra evidencia de ello para el caso de las empresas de manufactura
de Italia en el periodo 1989-2000. La autora define la variable de restricciones financieras con
informacién sobre si recientemente rechazaron una solicitud de préstamo de la empresa, sila empresa
desea mas crédito a la tasa de interés de mercado y/o si la empresa estaria dispuesta a pagar una tasa

de interés mas alta que la tasa de mercado para obtener crédito. Inicialmente, la variable de
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restricciones financieras se define como una variable ordinal con un valor minimo de cero si la empresa
reporta no haber afrontado ninguna de estas tres opciones y con valor maximo de tres si experimento
las tres. No obstante, la autora sefiala que esta definicién de restricciones financieras puede presentar
un problema de causalidad reversa entre esta variable y la productividad. En especifico, este problema
surgiria porque, asi como hay firmas productivas que no acceden a crédito debido a las restricciones
en el mercado financiero, también se daria el caso de empresas de baja productividad que, por tal
motivo, estan en dificultades financieras. Por ello, la autora redefine la variable de restricciones
financieras. La nueva variable es construida calculando el promedio por industria de la variable inicial,
sin considerar al cuartil de empresas menos productivo. Asi, la variable de restricciones financieras
pasa de nivel de empresa a nivel de industria. Conviene aclarar que la exclusidon del cuartil menos
productivo se realiza solamente para crear la nueva variable; después de ello, la variable a nivel de
industria se aplica a todas las empresas de la muestra. Ademas, el estudio propone que un canal por
el que las restricciones financieras afectan a la productividad es a través del tipo de innovacion que las
empresas realizan. Los tipos analizados son la innovacion radical, que es un tipo de innovacion
arriesgada, el cual tiene éxito con una baja probabilidad y genera un aumento sustancial de la
productividad si tiene éxito, y la innovacion incremental, el cual es un tipo de innovacién segura, que
siempre tiene éxito y genera un pequeio aumento en la productividad. En especifico, las variables de
innovacion radical e innovacion incremental se definen como variables dicotdmicas que se activan si
la empresa invirtié en investigacion y desarrollo (1&D) para introducir un nuevo producto o proceso y
sila empresa invirtié en 1&D para mejorar un producto o proceso, respectivamente. Los resultados del
estudio sefalan que las restricciones financieras actdan como barreras de entrada que reducen la
competencia. Esta reduccion en la competencia afecta negativamente a la innovacién radical, ya que
en este escenario las firmas no enfrentarian un entorno competitivo que las presione a innovar de
forma arriesgada. En consecuencia, se encuentra una reduccidn en el crecimiento de la productividad
a nivel de empresa y de la productividad agregada a nivel de industria.

Por otro lado, las restricciones financieras pueden afectar la forma en que las empresas
despiden a sus trabajadores en casos de shocks de demanda negativos. Caggese et al. (2019) analizan
esta relacion para el caso de las empresas exportadoras de Suecia después de la apreciacién de la
corona sueca, moneda de ese pais. Esta apreciacion hace que las empresas exportadoras sean menos
competitivas y puede obligarles a reestructurar su produccidn. Los autores encuentran que, después
de sufrir este shock, las empresas tienen mas probabilidades de despedir trabajadores. Luego, el
estudio evalla como las restricciones financieras influyen en la forma en que se dan los despidos. Para
ello, tratan la posible endogeneidad relacionada a la variable de restricciones financieras a través de
una metodologia de regresidon discontinua. En especifico, los autores definen las restricciones

financieras empleando una calificacidon de crédito elaborada por la principal agencia calificadora de
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Suecia. Dicho indicador, expresado en valores discretos, estda basado en una medida continua de la
probabilidad anual de incumplimiento de pago, la cual es elaborada por la misma agencia calificadora.
De esta forma, los autores analizan a las empresas con valores de probabilidad de incumplimiento
similares y que estan cerca al limite entre dos valores de la calificaciéon de crédito. Los resultados
evidencian diferencias significativas en los tipos de trabajadores despedidos entre empresas. Por un
lado, la conmocién provoca que las empresas sin restricciones financieras sean mas propensas a
despedir a los trabajadores de larga duracidn menos eficientes y tengan mds probabilidades de
mantener a los trabajadores de corta duracién con un mayor potencial de crecimiento de la
productividad. Por otro lado, las empresas con restricciones financieras despiden a mas trabajadores
de corta duracidon que los de larga duracidén, en comparacion con las empresas sin restricciones
financieras. Tomados en conjunto, estos resultados implican que las restricciones financieras no solo
reducen la estabilidad laboral de los trabajadores de corta duracion, sino que también generan una
asignacion ineficiente de trabajadores entre las empresas y en el tiempo.

Las restricciones financieras pueden representar una importante barrera que limita la
capacidad de exportacion de las empresas en los paises en desarrollo, lo cual las sitla en una situacién
de desventaja frente a sus competidoras. Manova et al. (2015), por ejemplo, sefialan que los niveles
de exportaciones de las empresas locales de paises en vias de desarrollo suelen verse afectados por
las restricciones financieras en mayor proporcion que en el caso de sus competidoras extranjeras. Ello,
en parte debido a que las empresas de propietarios extranjeros tienen un financiamiento adicional de
su compafiia matriz y acceso a mercados de capitales extranjeros. Como estrategia de identificacion,
el estudio emplea el método de diferencias en diferencias (DD), donde se analiza el efecto de la
interaccion entre la variable de origen del capital de la empresa y la variable de restricciones
financieras. El origen del capital de la empresa es medido como una variable categérica que indica si
la empresa es de capital nacional, de capital extranjero o de ambos. Las restricciones financieras se
definen mediante siete variables proxies que se alternan en distintas especificaciones: i) la
dependencia del financiamiento externo, definida como la proporcién de los gastos de capital no
financiados con flujos de efectivo de las operaciones, ii) el ratio de inventarios/ventas, que representa
la duracién del proceso de produccién y la liquidez necesaria para mantener los inventarios y satisfacer
la demanda, iii) la tangibilidad de los activos, definida como la participacion del inmueble, maquinaria
y equipo en el total de activos de la empresa, y que representa a los activos que pueden servir como
garantia para recaudar financiamiento externo, iv) la intensidad del crédito comercial, medida como
el ratio entre la variacién en las cuentas por pagar comerciales y la variacién en los activos totales, y
que representa la disponibilidad y frecuencia del crédito comercial en una industria, v) el primer

componente principal de estas cuatro variables® , vi) el promedio de las cuatro variables



27

estandarizadas, consistiendo dicha estandarizacién en sustraer a cada variable la media y dividir el
resultado por la desviacion estandar y vi) el primer componente principal de las variables i y iii.
Finalmente, una parte de la literatura analiza el impacto de la innovacién en la productividad
en los paises en desarrollo (Alvarez et al., 2015; Ministerio de la Produccién, 2016; Tello, 2017). Alvarez
et al. (2015), por ejemplo, encuentran un efecto positivo de la innovacidn tecnoldgica y no tecnoldgica
en la productividad laboral en el sector de servicios en Chile. Los autores identifican este efecto
aplicando una metodologia basada en Crépon et al. (1998), cuyo modelo es denominado en la

literatura como Crépon Duguet Mairesse (CDM). Este modelo se compone de multiples ecuaciones

que representan todo el proceso de innovacién, considerando asi las decisiones de las empresas de
invertir en actividades de innovacion, los resultados de estos esfuerzos y sus efectos sobre la
productividad. En especifico, el modelo consta de cuatro ecuaciones estimadas de forma secuencial y
cuyas variables dependientes son: i) una variable dicotémica con valor de uno si la empresa invierte
en innovacion, ii) el monto de la inversidn en innovacion, iii) una variable dicotémica con valor de uno
si la empresa declara haber introducido al mercado una innovacion de producto o proceso vy iv) las
ventas por trabajador, como proxy de la productividad laboral, respectivamente. Las variables
independientes de la primera ecuacion son 1) si la empresa exporta, 2) el nimero de trabajadores, 3)
si la empresa tiene capital extranjero y 4) si la empresa solicitd una patente en el periodo anterior.
Para las siguientes ecuaciones, la variable independiente de cada ecuacioén es la variable dependiente
de la ecuacidén anterior y las variables de control varian segln la ecuacion.

Con respecto a la literatura nacional, cabe mencionar el trabajo realizado por el Ministerio de
la Produccién (2016), el cual analiza la importancia de la innovacién como politica de desarrollo de la
productividad. El estudio encuentra que la innovacidn se asocia de forma positiva con empresas mas
grandes y con el hecho de acceder a transferencias publicas destinadas a la innovacidn. Para identificar
esta relacién, el trabajo emplea un modelo CDM cuyo nimero de ecuaciones y variables dependientes
son las mismas que en Alvarez et al. (2015), trabajo descrito anteriormente. No obstante, el estudio
del Ministerio de la Produccién se diferencia en las variables independientes de la primera ecuacion,
las cuales son: i) los afios de experiencia de la empresa, ii) el volumen de exportaciones por trabajador,
iii) la participacién de capital extranjero, iv) variables dicotémicas que indican vinculaciones activas
entre la empresa y distintos tipos de organizaciones, v) la cuota del mercado de la empresa, vi) el nivel
de concentracion de la industria y vii) el nimero de trabajadores.

Otro estudio importante en la literatura nacional sobre innovacion es el de Tello (2017), el cual
analiza la relacién entre la innovacién y la productividad en los sectores de manufactura y de servicios
en Peru. El autor encuentra que el nivel de la inversion en innovacion es un determinante importante
de la productividad laboral en ambos sectores. Para encontrar esta relacién, emplea un modelo CDM

similar al visto en Alvarez et al. (2015). En especifico, Tello (2017) define cinco ecuaciones con las
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siguientes variables dependientes: i) una variable dicotomica con valor de uno si la empresa invierte
en innovacion, ii) el monto de la inversidn en innovacidn, iii) una variable dicotémica con valor de uno
si la empresa declara haber introducido al mercado una innovacién tecnoldgica, iv) una variable
dicotdmica con valor de uno si la empresa declara haber introducido al mercado una innovacién no
tecnoldgica, y v) el valor agregado real de la empresa por trabajador, como proxy de la productividad
laboral, respectivamente. Las variables independientes en la primera ecuacion son las mismas que en
Alvarez et al. (2015). La variable independiente en la tercera y cuarta ecuacién es la variable
dependiente de la segunda ecuacion. Para las demas ecuaciones, la variable dependiente es la variable
independiente de la ecuacidn anterior, como es caracteristico en los modelos CDM. Como se puede
apreciar, el estudio diferencia dos tipos de innovacién: tecnoldgica, que corresponde a la introduccion
de productos o procesos nuevos o significativamente mejorados, y no tecnolégica, que comprende la

introduccion de métodos de organizacién o comercializacidon nuevos o significativamente mejorados.



Capitulo 3 Datos y metodologia
3.1 Datos

La fuente principal de los datos es la Encuesta Nacional de Innovacién en la Industria
Manufacturera (ENIIM), cuya informacidn se encuentra disponible en la pagina web del Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). Esta encuesta fue realizada a una seleccidon de empresas
de manufactura en los aflos 2012, 2015 y 2018. La muestra de la ENIIM no es de datos de panel sino
de cortes transversales repetidos.

Ademas, para definir la variable de restricciones financieras, se emplea la Encuesta Nacional
de Empresas (ENE), realizada en el aflo 2015. Asimismo, para construir las variables instrumentales se
emplea la Encuesta Econdmica Anual (EEA) de los afios 2012, 2015 y 2018. La informacién de estas
encuestas también se encuentra disponible en la pagina web del Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI).

Dado que la ENIIM, la ENE y la EEA tienen una variable de industria definida por el cédigo ClIU
(Clasificacion Industrial Internacional Uniforme), sus bases de datos pueden unirse a nivel de industria
empleando ese cddigo. En especifico, las variables utilizadas de la ENE y la EEA son transformadas de
nivel de empresa a nivel de industria y son unidas a la base de datos de la ENIIM mediante la variable
de industria. El nimero completo de industrias empleados son 54 y pueden observarse en la Tabla Al
en la seccion de Anexos.

El marco muestral de las tres encuestas es compatible entre si. Ello porque cada una de las
encuestas tiene una muestra representativa de las empresas del sector manufactura a nivel nacional.

La Tabla 2 muestra las estadisticas descriptivas de las variables. Se observa que el 54.8% de las
empresas de la muestra innovan. El 37% lo hacen mediante una innovacién en producto y el 46%
mediante una innovacion en procesos. Ademas, una empresa promedio en la muestra se ubica en una
industria donde el 1.31% de empresas ha solicitado un crédito y no lo ha obtenido.

3.2 Metodologia

La estimacion de los efectos de las restricciones financieras sobre la propensién a innovar en
las empresas de manufactura se lleva a cabo mediante regresiones Probit con efectos fijos de afio. La
ecuacion estimada tiene la siguiente forma:

lije = a + BRFjr + C'ije + &1

I;j; es la innovacion de la empresa i en la industria jy en el afio t, la cual es definida como una
variable dicotdmica con valor de uno si la empresa ha logrado desarrollar un proceso o producto nuevo
o significativamente mejorado. El hecho de introducir o mejorar un producto o proceso es un indicador
de innovacién ampliamente utilizado en la literatura (Alvarez et al., 2015; Caggese, 2019;

Gorodnichenko & Schnitzer, 2013; Ministerio de la Produccion, 2016; Tello, 2017).
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RF;; es el nivel de restricciones financieras en la industria j y en el afio t, definido como la
proporcién de empresas en la industria que solicitaron créditos para capital de trabajo, para inversién
en activo fijo y/o para consumo y no accedieron a éstos. Cada industria es identificada por el cédigo
ClIU. El hecho de no recibir los créditos solicitados es un indicador de restricciones financieras también
empleado en Caggese y Cufiat (2013) y en Caggese (2019).

El procedimiento de definir las restricciones financieras a nivel de industria se basa en Caggese
(2019), con la diferencia que en dicho estudio se retira al cuartil de las empresas menos productivas
antes de calcular la variable a nivel de industria. En el caso de la presente investigacion, este filtro no
puede realizarse debido a que la ENE no cuenta con informacién cuantitativa sobre la productividad,
las ventas u otra medida de desempefio de la empresa®.

Conviene precisar que la ENIIM contiene una variable de restricciones financieras a nivel de
empresa, no obstante, esta variable es definida de manera subjetiva. Dicha variable mide Ila
importancia que una empresa le atribuye a las restricciones financieras como limitante para la
innovacion. No se decidié emplear esta variable en el modelo por ser de caracter subjetivo y por estar
ligada por definicidn a la innovacion. Es decir, no representa a las restricciones financieras en general
qgue enfrenta la empresa sino a aquellas restricciones que limitan la innovacidn segun la opinidn del
encuestado.

Un motivo para definir la variable independiente a nivel de industria y no a nivel de empresa
es el de conseguir una mayor exogeneidad. Segun este razonamiento, las restricciones financieras que
enfrenta una industria no serian el producto del desempefio en innovacién de una empresa en
concreto. Otro fundamento para dicho procedimiento es que las caracteristicas de una determinada
industria hacen que las empresas dentro de ella experimenten niveles de restricciones financieras
similares. Por ejemplo, hay industrias que requieren altas inversiones en capital y, en consecuencia,
seria frecuente que encuentren serias dificultades en conseguir financiamiento externo. En especifico,
la hipodtesis es que las diferentes caracteristicas tecnoldgicas de las industrias determinan diferentes
necesidades financieras de las empresas y diferentes grados de imperfecciones financieras (Caggese,
2019).

No obstante, el definir la variable independiente a nivel de industria puede tener algunas
desventajas. En primer lugar, si se define un ndmero de industrias demasiado reducido, la cantidad de
valores diferentes de la variable independiente también serad pequefo, y en consecuencia no habra
una variacion adecuada para hacer inferencia estadistica. En segundo lugar, el efecto de las
restricciones financieras a nivel de industria es menos preciso que el efecto a nivel de empresa. Ello

porque la situacidn a nivel de industria puede afectar de forma heterogénea a cada empresa.
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Se espera que la relacion entre la innovacién y las restricciones financieras tenga un signo
negativo. Ello porque el tener un acceso limitado al financiamiento externo disminuye la liquidez
disponible de la empresa y, en consecuencia, reduce su capacidad para realizar actividades de
innovacion (Gorodnichenko & Schnitzer, 2013). Ademads, las restricciones financieras constituyen una
barrera a la entrada de nuevas empresas en algunas industrias, lo que disminuye el nivel de
competencia en las mismas y, por tanto, reduce la motivacién de las empresas en dichas industrias a
introducir nuevos productos o procesos (Caggese, 2019).

C’ijt es un vector de variables de control, que incluye: 1) el nimero de afios transcurridos
desde que la empresa inicid sus actividades, 2) la proporcidon de trabajadores de la empresa con
estudios superiores respecto del total de trabajadores, 3) total de trabajadores de la empresa, 4) una
variable dicotdmica que toma el valor de 1 si la firma detecté una demanda total o parcialmente
insatisfecha en el mercado o si percibié amenaza de la competencia, 5) una variable dicotomica que
toma el valor de 1 si la empresa tuvo participacion de capital extranjero, 6) el porcentaje promedio de
utilizacién de capacidad instalada, y 7) una variable dicotdmica con valor de uno si la empresa ha
exportado. La eleccion de estas variables de control se basa en los estudios de Gorodnichenko y
Schnitzer (2013) y del Ministerio de la Produccion (2016).

La inclusién como variable de control del nimero de afios transcurridos desde que la empresa
inicié sus actividades se debe a dos hipdtesis: una que sugiere que las empresas mds antiguas
desarrollan sistemas burocraticos y poco flexibles que limitan la innovacidn y otra que las empresas
mas antiguas han acumulado el conocimiento necesario para innovar. Hay evidencia para ambas
hipdtesis (Gorodnichenko & Schnitzer, 2013).

La proporcion de trabajadores de la empresa con estudios superiores captura el capital
humano en la empresa. Uno podria esperar que esta variable se correlacione positivamente con la
innovacion si refleja la participacion de los trabajadores en investigacion y desarrollo y si los
trabajadores mas calificados pueden brindar a la empresa comentarios sobre cémo mejorar un
producto (Gorodnichenko & Schnitzer, 2013).

El total de trabajadores de la empresa mide el tamaio de la empresa. El argumento para incluir
el tamafio como variable de control es que las grandes empresas tienen mas recursos para innovar y
pueden beneficiarse de economias de escala en la produccidon y comercializacion de investigacién y
desarrollo (Gorodnichenko & Schnitzer, 2013).

La presencia de una demanda total o parcialmente insatisfecha en el mercado o la presencia
de amenaza de la competencia capturan dos importantes incentivos a innovar que percibe una
empresa, a los cuales se les denomina incentivos de demanda o demand pull (Ministerio de la

Produccidn, 2016).
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La presencia de capital extranjero en la empresa captura los posibles beneficios que los
propietarios extranjeros pueden brindar a sus empresas, tales como contactos comerciales o
transferencia de capacidades. Presumiblemente, la presencia de capital extranjero estimula la
innovacién porque es probable que las empresas extranjeras tengan mejores tecnologias, practicas y
productos (Gorodnichenko & Schnitzer, 2013).

El porcentaje promedio de utilizacidn de capacidad instalada mide el porcentaje de la
produccién de una empresa en relacidn con la produccién maxima posible. Si las empresas estan
demasiado ocupadas en satisfacer la demanda, pueden estar mas interesados en ampliar su capacidad
actual que en encontrar nuevas formas de producir bienes y servicios. Sin embargo, si las empresas ya
estan en capacidad, pueden necesitar innovar (Gorodnichenko & Schnitzer, 2013).

El hecho de exportar captura el acceso de una empresa a mercados internacionales. Se espera
gue las empresas que acceden a estos mercados enfrenten un ambiente de alta presidon competitiva y
gue interactien con la frontera tecnoldgica. En consecuencia, estas empresas adoptarian mas
tecnologias y asi tendrian una mayor probabilidad de innovacién (Ministerio de la Produccion, 2016).

Conviene aclarar que la causalidad entre la innovacion y las restricciones financieras puede
darse en ambos sentidos. El que mds empresas en una industria hayan conseguido innovar con éxito
puede motivar a las entidades financieras a otorgar mas créditos en dicha industria y, por tanto, reducir
las restricciones financieras. También puede suceder que las industrias con empresas mas innovadoras
necesiten mayor financiacion externay, por lo tanto, enfrenten mayores restricciones financieras. Ello
generaria un problema de endogeneidad por causalidad reversa.

Ademas, existe el riesgo de endogeneidad por variables omitidas. Algunas variables no
consideradas en el modelo pueden afectar tanto a las restricciones financieras que enfrenta la empresa
como a su propension a innovar. Ejemplos de estas variables son las habilidades de gestidn del gerente
o la productividad laboral en la empresa.

Como consecuencia de la endogeneidad, los estimadores pueden presentar sesgos y asi
resultar subestimados o sobreestimados. Por tanto, para tratar este problema, se realiza un método
de regresion con variable instrumental. En especifico, se emplea el método de minimos cuadrados
bietapicos (2SLS) en un modelo de probabilidad lineal que emplea regresiones MCO en las dos etapas.
En especifico, los instrumentos empleados para las restricciones financieras son los promedios a nivel
de industria de las siguientes variables:

° El valor de los activos fijos de la empresa: Este instrumento seria relevante porque se

espera que una empresa con mayores activos fijos tenga una mayor garantia para acceder mds

facilmente a un crédito, pues los activos fijos sirven como colateral. Este instrumento cumpliria

la condicién de exogeneidad porque los activos fijos no afectarian de manera directa a la
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innovacion pues ésta depende en mayor medida del capital humano y del capital del
conocimiento (Criséstomo et al., 2011).
° El ratio de deuda/ventas: Este instrumento seria relevante porque se espera que una
empresa con mayores niveles de deuda tenga mas inconvenientes para acceder a
financiamiento, ya que su capacidad para pagar las deudas contraidas seria cada vez menory,
por tanto, sea mas riesgoso el otorgarle crédito (Alvarez & Crespi, 2015). Este instrumento
cumpliria la condicién de exogeneidad porque el ratio de deuda/ventas no afectaria de manera
directa a la innovacién sino a través de las restricciones financieras, pues seria el grado de
acceso al financiamiento lo que hace que una empresa muy endeudada tenga que reducir el
monto de recursos destinados a la innovacion.

° El porcentaje de dividendos pagados en el afio: Este instrumento seria relevante

porque las empresas que pagan debidamente los dividendos tengan una situacidn financiera

estable y, por tanto, tengan mayores posibilidades de acceder a créditos (Alvarez & Crespi,

2015). Este instrumento cumpliria la condiciéon de exogeneidad porque el porcentaje de

dividendos pagados en el afio no afectaria de manera directa a la innovacién sino a través de

su influencia en el acceso a créditos, ya que ésta es la que limita el financiamiento de las
actividades de innovacion.

Estas dos ultimas variables se basan en Alvarez y Crespi (2015), con la diferencia de que dicho
estudio emplea estas variables a nivel de empresa y no de industria. Se decide expresar estas variables
a nivel de industria porque la variable de restricciones financieras propuesta esta definida a este nivel.
Las industrias son definidas mediante el cddigo ClIU. La informacién para la construccion de estas
variables instrumentales se obtiene de los estados financieros reportados en la EEA.

Las estadisticas descriptivas de todas las variables de los modelos empiricos se muestran en la

Tabla 2.
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Tabla 2

Estadisticas descriptivas

(1) (2) (3) (4) (5)

N Media D.E. Minimo Maximo
Innovacion 3,542 0.548 0.498 0 1
Innovacidn en producto 3,542 0.370 0.483 0 1
Innovacidn en proceso 3,542 0.461 0.499 0 1
Restricciones financieras 3,310 0.013 0.014 0 0.073
Ratio de deuda/ventas 3,051 0.566 0.165 0.175 1.389
Dividendos pagados (%) 2,809 0.616 0.225 0 1
Activo fijo (en millones de S/.) 3,030 1.552 1.620 0.045 11.810
Demanda insatisfecha 3,542 0.376 0.484 0 1
Amenaza de la competencia 3,542 0.319 0.466 0 1
Trabajadores 3,542 252.5 733.0 1 14,447
Capital extranjero (%) 3,542 0.120 0.325 0 1
Capacidad instalada (%) 3,542 0.725 0.243 0 1
Duracién de la empresa (afios) 3,542 21.220 16.37 2 151
Trabajadores con ed. superior (%) 3,542 0.361 0.267 0 1
Empresa exportadora 3,542 0.496 0.500 0 1

Nota. La fuente de datos es ENIIM 2012, 2015, 2018. ENE 2015. EEA 2012, 2015, 2018.



Capitulo 4 Resultados empiricos

La Tabla 3 muestra los resultados para el modelo Probit. La primera columna corresponde a
los resultados para el modelo sin controles, la segunda columna a los resultados para el modelo con
controles y la tercera columna a los resultados para el modelo con controles y efectos fijos de afio. No
se encuentra un efecto significativo de las restricciones financieras sobre la innovacién en ninguna de
las especificaciones.

Las tablas 4 al 6 muestra los resultados de los modelos con variables instrumentales donde las
variables dependientes son la innovacién, la innovacién en productos y la innovacién en procesos,
respectivamente. En estas tablas, las columnas impares corresponden a las segundas etapas de los
modelos y las columnas pares a las primeras etapas. Las columnas 1y 2 corresponden al modelo con
las tres variables instrumentales. Las columnas 1 al 6 corresponden a los modelos con una variable
instrumental, las columnas 7 al 12 a los modelos con dos variables instrumentales y las columnas 13 y
14 al modelo con las tres variables instrumentales.

Los resultados de estos modelos no evidencian un efecto significativo, al 95% de confianza, de
las restricciones financieras sobre la innovacién en ninguna de las especificaciones, tal como se observa
en las tablas 4 al 6. Por tanto, no se comprueba la hipotesis de que las restricciones financieras reducen
la probabilidad de innovacién, ya sea en productos como en procesos. No obstante, conviene
preguntarse si dicha hipotesis se cumple para ciertas industrias.

Las tablas A3 a A5 de la seccién de Anexos muestran los resultados para cada industria de los
modelos con variables instrumentales, donde las variables dependientes son la innovacion, la
innovacion en productos y la innovacidn en procesos, respectivamente. En estos modelos se emplea
como Unica variable instrumental el activo fijo. Ello porque este instrumento es el que cumple mejor
la condicion de relevancia, ya que tiene los valores de F y F de Kleibergen-Paap mas altos.

La Tabla A3 presenta los resultados del modelo con variable instrumental por industria. En la
columna 5 de la tabla, correspondiente a la industria de Fabricacién de productos textiles (Codigo 13)°,
los resultados del modelo que tiene el activo fijo como Unica variable instrumental sefialan un efecto
negativo y significativo de las restricciones financieras sobre la innovacién. En especifico, el aumento
en 1 punto porcentual en las restricciones financieras representa una disminucién de 19 puntos
porcentuales en la probabilidad de innovacion. Ello respalda la hipdtesis de que las restricciones
financieras limitan la innovacion. Ademas, se observa en la primera etapa del modelo que el activo fijo
tiene una relacién significativa e inversamente proporcional con las restricciones financieras. Ello seria
esperado si se toma en cuenta que una empresa con mayores activos tendria una mejor garantia para
acceder a créditos. De este modo, el instrumento tiene un efecto significativo sobre la variable de

interés, lo que también se evidencia en el estadistico F superior a 10°. Ello también se comprueba con
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el valor del estadistico F de Kleibergen-Paap, que es superior a la mayoria de valores criticos de Stock-
Yogo. Por tanto, el instrumento cumpliria la condicién de relevancia.

La Tabla A4 presenta los resultados para el modelo de innovacién en producto con variable
instrumental por cada industria. En la columna 13 de la tabla, correspondiente a la industria de
fabricacion de sustancias y productos quimicos (Cédigo 20), se observa que las restricciones financieras
afectan negativa y significativamente a la innovacién en producto. En especifico, el aumento en 1
punto porcentual en las restricciones financieras representa una disminucién de 16 puntos
porcentuales en la probabilidad de innovacién en producto.

La Tabla A5 presenta los resultados para el modelo de innovacion en procesos con variable
instrumental por cada industria. En la columna 5 de la tabla, correspondiente a la industria de
Fabricacidn de productos textiles (Cédigo 13), los resultados seialan un efecto negativo y significativo
de las restricciones financieras sobre la innovacién. En especifico, el aumento en 1 punto porcentual
en las restricciones financieras representa una disminuciéon de 24 puntos porcentuales en la
probabilidad de innovacion.

Estos resultados obtenidos en la industria de fabricacion de productos textiles y en la industria
de fabricacion de sustancias y productos quimicos respaldan la hipdtesis de que las restricciones
financieras limitan la innovacién. Ello se corresponde a lo encontrado por otros autores quienes
también evidencian un efecto negativo de las restricciones financieras sobre la innovacion (Alvarez &
Crespi, 2015; Crisdstomo et al., 2011; Gorodnichenko & Schnitzer, 2013; Savignac, 2008). Con base en
esta literatura previa, los resultados sustentarian que el éxito de las actividades de innovacién se ve
afectado por la disponibilidad de fuentes externas de créditos destinados especificamente para ese
tipo de actividades (Alvarez & Crespi, 2015). De este modo, el apalancamiento y la liquidez juegan un
papel importante en la innovacidon empresarial. Ello seria una consecuencia de las imperfecciones del
mercado, quizas derivadas del marco institucional o de la informacion asimétrica entre empresas e
inversores (Crisdstomo et al., 2011). Ademas, el subdesarrollo de los sectores financiero y bancario,
que es particularmente agudo en los paises en desarrollo, también limitarian la innovacién a través de
las restricciones financieras (Gorodnichenko & Schnitzer, 2013).

Conviene preguntarse por las razones que llevan a que las restricciones financieras reduzcan
la probabilidad de innovacién Unicamente en la industria de textiles y en la industria de fabricacién de
sustancias y productos quimicos. En primer lugar, estas industrias pueden requerir grandes inversiones
para innovar por lo que alguna limitacién financiera les afectaria en mayor medida. Por ejemplo, un
nuevo método de fabricacion de productos textiles (innovacidn en procesos) requeriria la
incorporacién de nuevas maquinas y, por tanto, una mayor inversién en bienes de capital. Ello
explicaria por qué la innovacion en procesos es la que se ve mds afectada por las restricciones

financieras en la industria textil. Por otra parte, el obtener productos quimicos novedosos para
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competir en el mercado (innovacion en producto) puede requerir de actividades de investigacion y
desarrollo que exigen una gran inversion. Por ello, una empresa en la industria de fabricacién de
sustancias y productos quimicos veria muy limitada su capacidad de innovar en productos si enfrenta
restricciones financieras. En general, la necesidad de una mayor inversion ya sea para la adquisicion
de capital con el fin de implementar nuevos procesos como para financiar actividades de investigacion
y desarrollo con el fin de introducir en el mercado nuevos productos, esta relacionada a enfrentar
mayores restricciones financieras (Savignac, 2008).

Tabla 3

Resultados del modelo Probit

(1) (2) (3)

Innovacion Innovacion Innovacion
Restricciones financieras -0.5 0.2 0.5
(3.1) (3.7) (3.8)
Observaciones 3,310 3,310 3,310
Controles No Si Si
EF de afo No No Si

Nota. La fuente de datos es ENIIM 2012, 2015, 2018. ENE 2015. EEA 2012, 2015, 2018. Errores
estandar robustos en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



Tabla 4

Resultados del modelo con variables instrumentales

8¢

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14)
| RF | RF I RF I RF | RF I RF I RF
Restricciones
financieras -100 30 -55 -5.0 -0.1 -54 -1.5
(239) (59) (125) (7.5) (5.0) (73) (4.8)
Activo fijo -0.0004 0.002*** -0.0004 0.001**
(0.0008) (0.0006) (0.0006) (0.0006)
Deuda/ventas 0.003 0.01*** 0.02%** 0.02***
(0.005) (0.003) (0.003) (0.004)
Dividendos pagados
(%) -0.001 -0.0009 -0.0008 -0.0005
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Observaciones 2,871 2,871 2,879 2,879 2,666 2,666 2,849 2,849 2,666 2,666 2,660 2,660 2,660 2,660
F .253 484 .235 9.521 14.948 414 12.268
p-value .615 .487 .628 0 0 .661 0
Kleibergen-Paap F 0.253 0.484 0.235 9.521 14.95 0.414 12.27
Valores de Stock-Yogo:
10% maximal IV size 16.38 16.38 16.38 19.93 19.93 19.93 22.30
15% maximal IV size 8.96 8.96 8.96 11.59 11.59 11.59 12.83
20% maximal IV size 6.66 6.66 6.66 8.75 8.75 8.75 9.54
25% maximal IV size 5.53 5.53 5.53 7.25 7.25 7.25 7.80

Nota. La fuente de datos es ENIIM 2012, 2015, 2018. ENE 2015. EEA 2012, 2015, 2018. Errores estandar robustos en paréntesis. I: Innovacion. RF: Restricciones
financieras. Los modelos incluyen controles y efectos fijos de afio. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



Tabla 5

Resultados del modelo de innovacidon en producto con variables instrumentales

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

(11) (12) (13) (14)
VARIABLES | RF | RF | RF | RF | RF | RF | RF
Restricciones financieras 12 19 -60 -3.4 -12%* 6.5 -9.6*
(56) (66) (140) (8.1) (6.2) (52) (5.7)
Activo fijo -0.0004 -0.002*** -0.0004 -0.001**
(0.0008) (0.0006) (0.0006) (0.0006)
Deuda/ventas 0.003 0.01%** 0.02*** 0.02%**
(0.005) (0.003) (0.003) (0.004)
Dividendos pagados (%) -0.001 -0.0009 -0.0008 -0.0005
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Observaciones 2,871 2,871 2,879 2,879 2,666 2,666 2,849 2,849 2,666 2,666 2,660 2,660 2,660 2,660
F .253 484 .235 9.521 14.948 414 12.268
p-value .615 487 .628 0 0 .661 0
Kleibergen-Paap F 0.3 0.5 0.2 9.5 15 0.4 12
Valores de Stock-Yogo:
10% maximal IV size 16.38 16.38 16.38 19.93 19.93 19.93 22.30
15% maximal IV size 8.96 8.96 8.96 11.59 11.59 11.59 12.83
20% maximal IV size 6.66 6.66 6.66 8.75 8.75 8.75 9.54
25% maximal IV size 5.53 5.53 5.53 7.25 7.25 7.25 7.80

Nota. La fuente de datos es ENIIM 2012, 2015, 2018. ENE 2015. EEA 2012, 2015, 2018. Errores estandar robustos en paréntesis. |: Innovacién. RF: Restricciones
financieras. Los modelos incluyen controles y efectos fijos de afio. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Tabla 6

Resultados del modelo de innovacidn en procesos con variables instrumentales

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14)
| RF | RF | RF | RF | RF | RF | RF
Restricciones
financieras -102 54 -17 -1.9 4.4 -54 2.1
(234) (95) (68) (7.5) (5.2) (72) (4.9)
Activo fijo -0.0004 0.002%** -0.0004 0.001**
(0.0008 (0.0006
) (0.0006) ) (0.0006)
0.02%**
Deuda/ventas 0.003 0.01%** * 0.02%**
(0.005
) (0.003) (0.003) (0.004)
Dividendos pagados (%) -0.001 -0.0009 -0.0008 -0.0005
(0.002
) (0.002) (0.002) (0.002)
Observaciones 2,87 2,87 2,66 2,84 2,66 2,66 2,66
1 2,871 9 2,879 6 2,666 9 2,849 6 2,666 0 2,660 0 2,660
F .253 484 .235 9.521 14.948 414 12.268
p-value .615 .487 .628 0 0 .661 0
Kleibergen-Paap F 0.3 0.5 0.2 9.5 15 0.4 12
Valores de Stock-Yogo:
10% maximal IV size 16.38 16.38 16.38 19.93 19.93 19.93 22.30
15% maximal IV size 8.96 8.96 8.96 11.59 11.59 11.59 12.83
20% maximal IV size 6.66 6.66 6.66 8.75 8.75 8.75 9.54
25% maximal IV size 5.53 5.53 5.53 7.25 7.25 7.25 7.80

Nota. La fuente de datos es ENIIM 2012, 2015, 2018. ENE 2015. EEA 2012, 2015, 2018. Errores estandar robustos en paréntesis. |: Innovacion. RF: Restricciones

financieras. Los modelos incluyen controles y efectos fijos de afio. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Conclusiones

El presente estudio se planted el objetivo de evaluar el impacto de las restricciones financieras
en la innovacidn en las empresas del sector de manufactura de Perd. Los resultados indican que este
impacto no es significativo de forma general en el sector. No obstante, se encuentra que las
restricciones financieras afectan negativamente a la innovacién en procesos en la industria de
fabricacidon de productos textiles y a la innovacién en productos en la industria de fabricacidn de
sustancias y productos quimicos. Ello respalda la hipdtesis de que las restricciones financieras limitan
la innovacion. En ese sentido, los resultados se corresponden con lo encontrado en otros estudios
(Alvarez & Crespi, 2015; Criséstomo et al., 2011, Gorodnichenko & Schnitzer, 2013).

Con respecto a las industrias de productos textiles y de sustancias y productos quimicos,
existiria un gran potencial de innovacidon por medio de reducir las restricciones financieras en las
mismas. De esta manera, estas industrias son estratégicas en términos de fomentar la innovacién en
el sector manufactura. Por tal motivo, se recomienda politicas que faciliten el acceso a créditos en
estas industrias. Estas politicas pueden basarse en alianzas publico-privadas entre las entidades
financieras privadas y los programas estatales de desarrollo de la competitividad.

Finalmente, se propone como agenda futura de investigacion el tratamiento de las limitaciones
del modelo presentado en este documento. En primer lugar, se motiva a medir indicadores de
restricciones financieras a nivel de empresa. La presente investigacion definié estas restricciones a
nivel de industria, lo cual limita el andlisis de la variabilidad de las restricciones dentro de la misma
industria. En segundo lugar, se propone analizar en mayor profundidad en qué sub-industrias las
restricciones financieras estan limitando mas a la innovacién. Este andlisis no se pudo llevar a cabo en
el presente estudio debido a que cada sub-industria contd con pocas observaciones. Por consiguiente,

se recomienda tomar muestras mas grandes de empresas para realizar dicho analisis.
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Notas al pie de pagina
! Las principales empresas del sector de mineria son de capital extranjero, por lo que obtendrian
financiamiento en gran medida de mercados financieros internacionales.
? La revision de dichos estudios se presenta en la secciéon de Antecedentes.
® Para ello se aplica a las variables un analisis de componentes principales (PCA por sus siglas en inglés).
* En una definicién alternativa de las restricciones financieras, se calculard el promedio distrital
retirando previamente a las micro y pequeiias empresas.
> Para mayor detalle sobre los cédigos correspondientes a cada industria, revisar la Tabla A2 de la
seccion de Anexos.
® El estadistico F se utiliza para comprobar si el o los instrumentos presentan una correlacién fuerte

con la variable enddgena.












Anexo 1. Niumero de empresas en la muestra resultante por cada industria

0 . Cédigo
N° Industria Empresas
Cliu

1 Elaboraciéon y conservacién de carne 1010 49

2 Elaboracién y conservacion de pescado, crustaceos y moluscos 1020 125

3  Elaboracidn y conservacion de frutas, legumbres y hortalizas 1030 148

4  Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal 1040 44

5  Elaboracién de productos lacteos 1050 32

6  Elaboracion de productos de molineria 1061 62

7  Elaboracién de productos de panaderia 1071 52

8  Elaboracién de cacao y chocolate y de productos de confiteria 1073 31

9  Elaboracidén de otros productos alimenticios 1079 74

10 Elaboracién de vinos 1102 33
Elaboracion de bebidas no alcohdlicas; produccién de aguas

11 . 1104 41
minerales y otras aguas embotelladas

12 Preparacion e hilatura de fibras textiles 1311 81

13 Tejedura de productos textiles 1312 48

14 Acabado de productos textiles 1313 44

15 Fabricacion de otros productos textiles 1390 76

16 Fabricacion de prendas de vestir, excepto prendas de piel 1410 242
Curtido y adobo de cueros; fabricacidon de maletas, bolsos de

17 mano y articulos de talabarteria y guarnicioneria; adobo y tefiido 1510 31
de pieles

18 Fabricacion de calzado 1520 81

19 Aserrado y acepilladura de madera 1610 74
Fabricacidn de productos de madera, corcho, paja y materiales

20 1620 70
trenzables
Fabricacién de papel y carton ondulado y de envases de papel

21 lcacion de papety wadoy deenv PEPELY 1702 44
cartén

22 Fabricacién de otros articulos de papel y cartén 1709 66

23  Impresion 1811 118

24 Fabricacién de productos de la refinacion del petréleo 1920 37

25 Fabricacién de sustancias quimicas bdasicas 2011 55
Fabricacidén de pinturas, barnices y productos de revestimiento

26 . . ) . 2022 41
similares, tintas de imprenta y masillas
Fabricacion de jabones y detergentes, preparados para limpiar

27 P : yaetere prep P PREY 2023 47
pulir, perfumes y preparados de tocador

28 Fabricacion de otros productos quimicos 2029 87
Fabricacién de productos farmacéuticos, sustancias quimicas

29 . L - 2100 113
medicinales y productos botdnicos de uso farmacéutico

30 Fabricacion de productos de caucho 2210 43

31 Fabricacién de productos de plastico 2220 275

32 Fabricacion de vidrio y productos de vidrio 2310 47

33 Fabricacién de materiales de construccion de arcilla 2392 33
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. Cddigo
N° Industria Empresas
Cliu
34 Fabricacién de cemento, cal y yeso 2394 30
35 Fabricacién de articulos de hormigén, cemento y yeso 2395 49
36 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 2399 32
37 Industrias basicas de hierro y acero 2410 48
Fabricacién de productos primarios de metales preciosos y otros
38 2420 33
metales no ferrosos
39 Fundicién de hierro y acero 2431 37
40 Fundicién de metales no ferrosos 2432 52
41 Fabricacion de productos metdlicos para uso estructural 2511 170
Fabricacién de otros productos elaborados de metal; actividades
42 - . 2590 30
de servicios de trabajo de metales
43 Fabricacion de otros productos elaborados de metal 2599 98
44  Fabricacion de productos de informatica, de electrdnica y de dptica 2600 35

45 Fabricacidon de motores, generadores y transformadores eléctricos 3710 .
y aparatos de distribucidn y control de la energia eléctrica

46 Fabricacion de otros tipos de equipo eléctrico 2790 41

47 Fabricacion de maquinaria de uso general 2810 54
Fabricacién de maquinaria para la explotacion de minas y canteras

48 2824 34

y para obras de construccion
49 Fabricacién de carrocerias para vehiculos automotores; fabricacion 2920 €0
de remolques y semirremolques

Fabricacién de partes, piezas y accesorios para vehiculos

50 2930 45
automotores

51 Fabricacién de equipo de transporte 3090 36

52 Fabricacién de muebles 3100 119

53 Otras industrias manufactureras 3290 57

54 Reparacion de maquinaria 3312 30
Total 3580

Nota. La fuente de datos es ENIIM 2012, 2015, 2018. ENE 2015. EEA 2012, 2015, 2018.
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Anexo 2. Cadigos ClIU de dos digitos para cada industria

Cddigo Industria

10 Elaboracion de productos alimenticios

11 Elaboracién de bebidas

12 Elaboracién de productos de tabaco

13 Fabricacién de productos textiles

14 Fabricacion de prendas de vestir

15 Fabricacién de productos de cuero y productos conexos

16 Produccion de madera y fabricacidn de productos de madera y corcho, excepto muebles;
fabricacidn de articulos de paja y de materiales trenzables

17 Fabricacion de papel y de productos de papel

18 Impresién y reproduccion de grabaciones

19 Fabricacion de coque y productos de la refinacién del petréleo

20 Fabricacidn de sustancias y productos quimicos

21 Fabricacidn de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y productos
botanicos de uso farmacéutico

22  Fabricacidn de productos de caucho y de plastico

23 Fabricacidn de otros productos minerales no metalicos

24 Fabricacién de metales comunes

25 Fabricacidn de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo

26  Fabricacion de productos de informatica, de electrdnica y de dptica

27 Fabricacién de equipo eléctrico

28 Fabricacidn de maquinaria y equipo

29 Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques

30 Fabricacién de otro equipo de transporte

31 Fabricacidn de muebles

32 Otras industrias manufactureras

33 Reparacién e instalacidon de maquinaria y equipo

Nota. La fuente de datos es la pagina web de INEI.
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Anexo 3. Resultados del modelo con variable instrumental por industria

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

VARIABLES | RF I RF | RF | RF
Restricciones financieras 11 54 -19%** 4.7
(29) (12) (8.0) (5.8)
Activo fijo 0.003** 0.005 -0.01%** -0.03***
(0.001) (0.005) (0.003) (0.003)
Observaciones 145 145 73 73 247 247 109 109
Industria (CIIU 2 digitos) 10 10 11 11 13 13 15 15
F 5.206 1.436 13.71 58.367
p-value .024 .236 0 0
Kleibergen-Paap F 5.2 14 14 58
@ (10 (1) @@ @3 (14 (15  (16)
| RF I RF | RF | RF
Restricciones financieras -187 0.10 -6.1 7.9%*
(620) (3.9) (7.0) (3.4)
Activo fijo 0.0005 -0.04*** 0.02%** -0.02%**
(0.002) (0.004) (0.001) (0.002)
Observaciones 143 143 108 108 230 230 316 316
Industria (CIIU 2 digitos) 16 16 17 17 20 20 22 22
F .083 66.667 158.023 124.481
p-value 774 0 0 0
Kleibergen-Paap F 0.08 67 158 124
(17) (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24)
| RF | RF | RF | RF
Restricciones financieras 7.8 -601 5.1 154
(4.8) (6,917) (3.6) (223)
Activo fijo -0.01*** -0.0003 -0.07*** -0.003
(0.0010) (0.004) (0.02) (0.004)
Observaciones 144 144 294 294 85 85 105 105
Industria (CIIU 2 digitos) 23 23 25 25 27 27 29 29
F 227.91 .007 8.99 432
p-value 0 0.932 .004 .513
Kleibergen-Paap F 228 0.007 9.0 0.4

Nota. La fuente de datos es ENIIM 2012, 2015, 2018. ENE 2015. EEA 2012, 2015, 2018. Errores estandar
robustos en paréntesis. |: Innovacién. RF: Restricciones financieras. Los modelos incluyen controles y

efectos fijos de afio. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Anexo 4. Resultados del modelo de innovacién en producto con variable instrumental por industria

(1) (2)

3)

(4)

(5) (6)

(7) (8)

VARIABLES | RF | RF | RF | RF
Restricciones financieras 2.3 12 8.3 3.5
(33) (14) (8.1) (7.1)
Activo fijo 0.003** 0.005 -0.01%** -0.03***
(0.001) (0.005) (0.003) (0.003)
Observaciones 145 145 73 73 247 247 109 109
Industria (CIIU 2 digitos) 10 10 11 11 13 13 15 15
Kleibergen-Paap F 5.2 1.4 14 58
F 5.206 1.436 13.71 58.367
p-value .024 .236 0 0
) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)
VARIABLES | RF | RF | RF | RF
Restricciones financieras -184 -2.3 -16** 9.0
(636) (4.5) (7.8) (6.1)
Activo fijo 0.0005 -0.04*** 0.02%** -0.02%**
(0.002) (0.004) (0.001) (0.002)
Observaciones 143 143 108 108 230 230 316 316
Industria (CIIU 2 digitos) 16 16 17 17 20 20 22 22
Kleibergen-Paap F 0.08 67 158 124
F .083 66.667 158.023 124.481
p-value 774 0 0 0
(17) (18 (9 (00 (1) (22  (23)  (24)
VARIABLES | RF | RF | RF | RF
Restricciones financieras 4.2 -45 3.2 118
(6.0) (603) (3.4) (181)
Activo fijo -0.01*** -0.0003 -0.07*** -0.003
(0.0010) (0.004) (0.02) (0.004)
Observaciones 144 144 294 294 85 85 105 105
Industria (CIIU 2 digitos) 23 23 25 25 27 27 29 29
Kleibergen-Paap F 228 0.007 9.0 0.4
F 227.91 .007 8.99 432
p-value 0 0.932 .004 .513

Nota. La fuente de datos es ENIIM 2012, 2015, 2018. ENE 2015. EEA 2012, 2015, 2018. Errores estandar

robustos en paréntesis. |: Innovacién. RF: Restricciones financieras. Los modelos incluyen controles y

efectos fijos de afio. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.



54

Anexo 5. Resultados del modelo de innovacién en procesos con variable instrumental por industria

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)

VARIABLES | RF | RF | RF | RF
Restricciones financieras 22 24 -24%* 59
(27) (23) (9.6) (7.4)
Activo fijo 0.003** 0.005 -0.01%** -0.03***
(0.001) (0.005) (0.003) (0.003)
Observaciones 145 145 73 73 247 247 109 109
Industria (CIIU 2 digitos) 10 10 11 11 13 13 15 15
F 5.206 1.436 13.71 58.367
p-value .024 .236 0 0
Kleibergen-Paap F 5.2 1.4 14 58
) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)
| RF | RF | RF | RF
Restricciones financieras -166 4.1 -3.5 4.0
(530) (3.8) (7.7) (3.5)
Activo fijo 0.0005 -0.04*** 0.02%** -0.02%**
(0.002) (0.004) (0.001) (0.002)
Observaciones 143 143 108 108 230 230 316 316
Industria (CIIU 2 digitos) 16 16 17 17 20 20 22 22
F .083 66.667 158.023 124.481
p-value 774 0 0 0
Kleibergen-Paap F 0.08 67 158 124
(17) (18 (19 (200 (1) (22 (23  (24)
| RF | RF | RF I RF
Restricciones financieras 8.5% -653 3.6 20
(5.0) (7,519) (3.7) (59)
Activo fijo -0.01*** -0.0003 -0.07*** -0.003
(0.0010) (0.004) (0.02) (0.004)
Observaciones 144 144 294 294 85 85 105 105
Industria (CIIU 2 digitos) 23 23 25 25 27 27 29 29
F 227.91 .007 8.99 432
p-value 0 0.932 .004 .513
Kleibergen-Paap F 228 0.007 9.0 0.4

Nota. La fuente de datos es ENIIM 2012, 2015, 2018. ENE 2015. EEA 2012, 2015, 2018. Errores estandar
robustos en paréntesis. |: Innovacién. RF: Restricciones financieras. Los modelos incluyen controles y

efectos fijos de afio. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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