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RESUMEN

la innovacién es una capacidad dindmica que genera ventajas competitivas
sosfenibles y requiere para su desarrollo una adecuada financiacion. El
objefivo central del presente trabajo es deferminar y describir como influye el
financiamiento propio o interno sobre la innovacion de las micro, pequefias
y medianas empresas (MIPYMES|] de Colombia. Para esfo se realizd un
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estudio con 1201 organizaciones establecidas en nueve ciudades del
pafs. Los resultados descriptivos muestran que las MIPYMES colombianas
utilizan prioritariamente recursos propios para sus inversiones, v los resultados
inferenciales obtenidos mediante regresiones lineales sefialan que el
financiamiento interno influye positiva y significativamente en su innovacion
global, asi como en la de sus productos/servicios, procesos productivos
y gestion. los hallozgos de esta investigacion son importantes para los
empresarios y sus gremios, para la academia y para las entidades piblicas
y privadas de fomento al desarrollo econémico y empresarial.

4 PALABRAS CLAVE:

Financiamiento, innovacién, MIPYMES.

CLASIFICACION JEL:
F22 G32. MI0.

ABSTRCT

Innovation is a dynamic capacity that generates sustainable competitive
advantages and requires adequate financing for its development. The
central objective of this paper is to defermine and describe how the internal
or selHinancing influences on the innovation of micro, small and medium
enterprises (MSMEs) in Colombia. For this, a study was carried out with
1201 organizations established in nine cities of the country. The descriptive
results show that Colombian MSMEs primarily use their own resources for
their investments, and the inferential results obtained through linear regressions
indicate that selifinancing influences positively and significantly their overall
innovation, as well as that of their products / services, production processes
and management. The findings of this research are important for employers
and their associations, for academia and for public and private entities that
promote economic and business development.

Keywords: financing, innovation, MSMEs.

Jel Classification: E22, G32, M10.

RESUMO

A inovagdo é uma capacidade dindmica que gera vantagens competitivas
susfenfdveis e requer para seu desenvolvimento um financiamento apropriado.
O objetivo central deste artigo é determinar e descrever como influencia o
financiamento préprio ou interno na inovagdo das micro, pequenas e médias
companhias (Mipymes) de Colémbia. Para este era feito um estudo com
1.201 organizagdes localizadas em nove cidades do pais.

pre 2018 / ISSN 1900-0642 ] 2 3



Os resultados descritivos mostram que as Mipymes colombianas usam
principalmente recursos proprios para seus investimentos, e os resultados
inferenciales obtidos por meio de regressdes lineares apontam que o
financiamento inferno influéncia positiva e significativamente em sua inovagdo
global, como também em o de seus produtos e servicos, processos produtivos
e administrag@o. As descobertas desta investigacdo sdo importantes para
os gerentes e as guildas, para a academia e para as enfidades piblicas e
privadas de promogdo para o desenvolvimento econémico e dos negécios.

Palavras chave: financiamento, inovagdo, Mipymes.

Classificacdo JEL: E22, G32, M10.

RESUME

l'innovation est une capacité dynamique qui génére des avanfages compétitifs
durables et requiert pour son développement un financement adéquat.
l'objectif central de cet article est de déterminer et de décrire comment le
financement propre ou inferne influe sur I'innovation du micro, petites et
moyennes entreprises (Mipymes) de la Colombie. Pour cela une étude a été
faite avec 1.201 organisations éfablies & neuf villes du pays.

les résultats descriptifs monirent que les Mipymes colombiennes utilisent
principalement de propres recours pour ses investissements, et les résultats

inférentiels obtenus au moyen des régressions linéaires remarquent que le
financement inferne influe positif et significativement dans son innovation
globale, ainsi que dans celle-la de ses produits et services, processus productifs
et gestion. les découvertes de cette recherche sont importantes pour les
enfrepreneurs et ses corporations, pour |'académie et pour les entités publiques
et privées de promotion au développement économique et d'entreprise.

Mots clés: financement, innovation, Mipymes.

Classification JEL: E22, G32, M10.

] INTRODUCCION

A nivel mundial las micro, pequeiias y medias empresas (MIPYMES)' son
actores centrales del desarrollo econémico vy social por su importante

" las leyes 590 de 2000 y 905 de 2004 clasifican en Colombia las empresas por su
fomaiio segin su nimero de frabajadores y su capital total, asf: 1) microempresas:
hasta 10 trabajadores o activos fofales de menos de 500 salarios minimos mensuales
vigentes [MMLV); 2) pequefias: enfre 11 y frabajadores o activos totales enfre 501 y
menos de 5.000 SMMLV.; 3) medianas: entre 51y 200 frabajadores o activos totales
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aporte a la generacion de empleo y a la
produccién global (Gil y Jiménez, 2015). En el
caso de Colombia, segin datos del Departamento
Nacional de Estadisticas (DANE) y el Registro
Unico Empresarial y Social (RUES) de las camaras
de comercio, generan 67% de los puestos de
frabajo y 28% del producto interno bruto (PIB)
nacional (Dinero, 2016, constituyéndose asi en
jugadores de primer orden dentro de la demografia
empresarial nacional y regional (Aguilera, Avila
y Solano, 2017).

De ofra parte, es claro que dentro de la planeacion
y gestién de cualquier organizacion las finanzas
son uno de los asuntos que mayor atencién
y cuidado requieren, pues un gerente y/o
empresario que no posea informacion adecuada
de ellas tendré menores posibilidades de tomar
decisiones acertadas que permitan el sostenimiento
y evolucion de la empresa (Gonzdlez, Rangel y
Aguilera, 2015). En este sentido, investigaciones
como las de Kerr & Nanda (2014), Monge vy
Rodriguez (2012), lecuona (2009), Ferrer y
Tresierra (2009), y Demirgic, Beck & Maksimovic
(2008) indican que la forma en que se financian
las organizaciones tiene implicaciones en sus
indicadores de desempefio.

Asi mismo es evidente que dentro del altamente
saturado mercado actual, la innovacion se
consfituye en un factor clave para la competitividad
(Lopez, Somohano y Martinez, 2018, sin importar
el tamarno o secfor de actividad de las empresas
(Ferrer, Gonzdlez y Mendoza, 2015; Horta,
Silveira y Camacho, 2015). En relacion con ello
el documento 3484 del Consejo Nacional de
Politica Econémica y Social (CONPES] sefala
entre los principales problemas de las MIPYMES
colombianas su bajo nivel fecnolégico e innovativo,
y su dificultad para acceder a financiamiento
externo (CONPES, 2007); por eso la ministra
de Comercio, Industria y Turismo del pafs, junto
con ofros expertos y representantes de los gremios
empresariales, consideran que "apostarle a la

entre 5.001 a 30.000 SMMLV. Para el afio 2018 a
una tasa de cambio promedio de $3.000 COL/US$,

un SMMLV colombiano equivale aproximadamente a

US$260,41.

José Zacarias Mayorga

Sdanchez, Ana Rugwe\ Chévez-Herndndez

innovacion” es uno de los grandes retos de este
tipo de organizaciones (Dinero, 2017).

Coherentemente con lo sefialado antes, las
MIPYMES, el mercado financiero y la innovacion
se han constituido en asuntos de cada vez mas
alfo inferés para los entes publicos y privados
de fomento econdmico, y légicamente para la
academia (Garcia, Barona y Madrid, 2013).
Ello se puede apreciar en el caso colombiano en
la promulgacion de normas como la ley 590 de
2000, conocida como la "ley MIPYME', la creacion
del Viceministerio de Desarrollo Empresarial
y de INNPULSA, enfidades gubernamentales
especializadas en estimular la modernizacion
empresarial; y en la elaboracién de estudios
como la Encuesta de Desarrollo e Innovacion
Tecnolégica (EDIT) del DANE, la Gran Encuesta
PYME de la Asociacion Nacional de Instituciones
Financieras [ANIF), y los Andlisis Estratégicos para
el Desarrollo de las MIPYMES, de la Fundacién
FAEDPYME.

No obsfante la existencia de investigaciones como
las sefioladas previamente son ain escasas las
que revisan especificamente la relacion de la
financiacion inferna o propia con los resultados
de innovacién en las MIPYME, por lo que se hace
necesario realizar otras que den nuevas luces
al respecto (Barona, Rivera y Aguilera, 2015).
En dicho sentido el presente trabajo prefende
contribuir a llenar el vacio de informacién sefialada,
respondiendo las siguientes preguntas: 3Cudles son
las principales fuentes de financiacién y el grado
de innovacién de las MIPYMES de Colombia®
y sde las MIPYMES colombianas aquellas que
utilizan mds el financiamiento inferno, propio o
autofinanciomiento, que el externo, tienen mejores
niveles de innovacion?

El documento estd estructurado de tal manera que
primero se presenfan los elementos fedricos que
soporfan la investigacion, luego la metodologia
utilizada, posteriormente se muestran y discuten
los resultados, se plantean las conclusiones y
las recomendaciones, para finalmente sefialar
las limitaciones del frabajo vy las posibles futuras
lineas de trabajo que se podrian derivar de este.
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FINANZAS Y FUENTES
« DE FINANCIACION

las empresas a diario foman decisiones de inversion
y financiacién, las cuales pueden impactar su
estabilidad econdmica, como dénde invertir los
recursos financieros sobrantes en un perfodo, o
como conseguir aquellos que les faltan para su
operaciéon o crecimiento, siendo deseable en
todos los casos conseguir el mayor rendimiento
al menor riesgo posible.

Autores como Bodie y Merton (2003) conceptian
que el area financiera de la organizacion debe
proyectar la manera en que se deben conseguir
y distribuir a través del tiempo los recursos que
generalmente son escasos, lo cual tiene implicaciones
econémicas que no siempre se conocen de manera
anticipada y con certeza, requiriéndose enfonces
una adecuada administracion de las relaciones
entre el mercado de capitales v la organizacion

(Wong, 2000).

Ya en 1952 Durand sosfenia que el uso moderado
de deuda disminuia el costo del capital? y, por
fanto, aumentaba el valor de la empresa; mas
adelante Modigliani y Merton (1958) sefialaron
que solo en mercados de capitales perfectos® las
decisiones acerca de la estructura del capital son
irelevantes; y por dltimo, Durand (1959) postulé
que es posible alcanzar una estructura de capifal
4ptima.# En esfe sentido, estudios efectuados en
Colombia acerca del costo de uso del capital
para sectores 0 empresas que no cofizan en bolsa,
sefalan que hay dificulfades para su seguimiento
por factores como la baja calidad histérica de la
informacién que se requiere (Sanchez, 2010).

Costo medio ponderado de financiacién de cada peso
invertido en la empresa.

Mercados en donde no existen los costos de fransaccion.
La teoria tradicional afirma que el costo de capital y el
valor de la empresa no son independientes de la estruc-
tura de capital, y por el contrario, son funciones de la
rafio de endeudamiento. Enfonces existe una estructura
financiera en donde el costo de capital se minimiza y se
maximiza el valor de la empresa (Zambrano y Acufia,

2011).
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Con relacion a lo sefialado, la Teoria del Equilibrio
Estatico o Trade off Theory [Myers, 1984 postula
que existe una combinacién optima de deuda-
capital que maximiza el valor de la empresa una
vez se equilibran los costos-beneficios implicados
segun la forma de financiacion utilizada; el
problema con esta teoria es que no explica la
férmula exacta para determinarlo en cada empresa

(Rivera, 2002).

Por su parte, la Teorfa de la Jerarquia Financiera o
Pecking Order Theory sostiene que las empresas
fienen preferencia en orden jerarquico sobre las
fuentes de financiamiento, utilizdndolas conforme
las mejores opciones se vayan agotando (Rivera,
2002; Myers & Maijluf, 1984); en ese sentido,
generalmente primero recurren a fondos internos o
propios, como nuevos aportes de los propietarios
(Espinosa, Maldonado y Uc, 2018)y la reinversion
de utilidades, para luego si buscarlos externamente
a fravés de deuda bancaria, emision de titulos de
renta fija o acciones (Ferrer y Tresierra, 2009).

El bajo acceso al financiamiento externo de las
MIPYMES se explica principalmente en barreras
que encuentran como la asimetria de la informacién
suministrada por las entidades bancarias, los altos
costos de transaccién, estructuras de mercado
poco amigables, gastos elevados con relacion
a los beneficios por recibir, v opacidad en sus
registros contables (Rocca, Garcia y Duréndez,

2018:; Llecuona, 2009).

3 _ INNOVACION

La innovacién se considera uno de los factores sobre
los que frecuentemente se explica el mejoramiento
del desempeno de las organizaciones, tanto
en periodos de recesién como de crecimiento
econémico (Lopez et. al., 2018; Salazar, 2010).

Es asi que en la literatura se pueden encontrar
diferentes definiciones de innovacién, pero la que

plantea el Manual de Oslo (OECD y EUROSTAT,

2005) es una de las generalmente aceptadas en
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el medio académico y empresarial; sefiala que es
la "infroduccién de un nuevo o significativamente
mejorado producto (bien o servicio) al mercado,
o un nuevo proceso, método de comercializacion
o de organizacién, en las practicas internas de
la empresa o en sus relaciones externas'; en
esa misma linea, la Asociacién Espariola de
Contabilidad y Administracién (AECA) indica que
en las organizaciones se pueden enconfrar tres
fipos de innovaciones: de procesos productivos, de
gestién y de productos/servicios [AECA, 1995).

Todas las lineas de pensamiento alrededor de
la innovacion coinciden en su imporfancia para
la trasformacién competitiva de los paises, los
secfores econémicos, las empresas v la sociedad en
general; en el caso de Colombia ello se reflejaen
su Politica de Ciencia y Tecnologia e Innovacién,
la cual plantea "que los paises y sociedades tienen
opciones sobre qué fipo de ciencia promover,
qué tecnologia usar y en qué innovacién invertir”,
avanzando en el concepto de la innovacion
fransformativa, es decir, aquella dirigida a caminos
que sean social y ambientalmente benéficos
(University of Sussex y Colciencias, 2018).

FINANCIAMIENTO
DE LA INNOVACION

Segin la Organizacién de las Naciones Unidas
(2013), en su estudio sobre inversién en innovacion
para el desarrollo, la financiacién de la innovacion
es fundamental para alcanzar el desarrollo, sin
se aclara que invertir en innovacién no es como
invertir en bienes inmuebles o en instalaciones
productivas que tienen un valor infrinseco derivado
de su naturaleza tangible. Cuando se habla de
la inversion empresarial en innovacion se hace
referencia a la dotacién de recursos productivos
en busqueda y desarrollo (por ejemplo, 1+D para
intenfar sintetizar una nueva molécula o un nuevo
principio activol, pero también a los que se usan
para mejorar los procesos, a redefinir su estructura
organizativa o a renovar su imagen comercial.

Castillo y Crespo (2011) en su estudio "la
financiacion de la innovacién empresarial’, plantean
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que hay consenso frente a la importancia que tiene
la innovacién para alcanzar la competitividad y
productividad organizacional, pero del mismo
modo en cuanto a las restricciones asociadas
a obtencion de fondos para llevar a cabo estas
inversiones, en particular por la aversion al riesgo
y la preferencia por el corto plazo que tienen los
agentes del mercado financiero, y por los problemas
derivados de las asimetrias de informacién entre
agentes gestores v financiadores.

Diversos autores como Esparza, Pérez y Bardales
(2015), Solis (2013), Bravo (2012), Garcia y
Martinez (2009) vy Sudrez, Albisu, Sotolongo vy
Blanco (2007), coinciden en que hay una relacion
de doble via entre las barreras al financiamiento
y los bajos indicadores de innovacion, pues
al no fener suficientes recursos financieros las
empresas no pueden innovar, vy al no hacerlo
no pueden fortalecerse y crecer y ello limita sus
posibilidades de enconfrar mas financiamiento.
En dicho sentido, Casson, Martin y Nisar (2008)
sosfienen que las empresas que presentan altos
indices de innovacién tienen mas oportunidad de
adquirir financiamiento exfterno.

El estudio adelantado por Castillo y Crespo (201 1)
sobre la financiacion de la innovacién empresarial
muesira que el tamarfio de las empresas, la falta
de garantias reales, la generacion de flujos de
efectivo, la alta probabilidad de fracaso, la falta
de ratings crediticios para las empresas pequerias,
la carencia de productos financieros especificos
(capital riesgo vy garantias crediticias) para el
crecimiento de las empresas innovadores y de
nueva creacién, v el alfo costo de financiacion
son, enfre ofras, las principales dificuliades a las
que se enfrentan las empresas para acceder @
financiacion para sus proyectos de innovacion.

Por 0ltimo, y segun Solis {2013), Monge vy
Rodriguez (2012), lecuona (2009) y Savignac
(2006), para las MIPYMES frecuentemente es
complicado y costoso financiar proyectos de
innovacion con fondos externos debido a factores
como la complejidad de la informacién bancaria y
la posible pérdida de autonomia administrativa; por
ello, generalmente deben limitarse a fuentes propias

(Soavedray ledn, 2014; Bravo, 2014; Lecuona,
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2009). De acuerdo con el mismo Savignac (2006),
estos problemas se hacen mucho més manejables
en la medida en que las empresas crecen.

A confinuacién se presentan los resultados de
algunas investigaciones previas que aportan
elementos para discutir los que se generan en el
presente trabajo.

4 ESTUDIOS PREVIOS

Como se sefialé antes, ain se percibe ecasez
de trabajos que aborden la relacién entre el
financiamiento de las MIPYMES especialmente con
recursos propios y sus resultados de innovacion,
siendo esfo notable cuando se compara con los
existentes sobre femdticas como la financiacion
de nuevas empresas (Kerr & Nanda, 2014;
Brown, Fazzari & Petersen, 2009); por ello, a
continuacién se presentan algunos que tocan los
asunfos abordados en esta investigacion.

La Encuesta de Desarrollo e Innovacién Tecnologica
(EDIT) del DANE para los afos 2015-2016
realizada con 8.610 empresas industriales de
todos los tamafios sefiala que en Colombia
74.7% de ellas son no innovadoras, 3,6%
potencialmente innovadoras, 2 1,5% innovadoras
en sentido amplio, y apenas 0,2% innovadoras
en sentido esfricto. Asi mismo, que 56,7% de
las innovaciones que realizaron corresponden
a métodos de produccion y logistica, 24,7% a
nuevos métodos organizativos y 18,6% a nuevas
técnicas de comercializacion; por su parte, las
mayores limitaciones que encontraron las empresas
que quisieron innovar pero no pudieron hacerlo
fueron la escasez de recursos propios (42,1%), lo
dificultad para acceder al financiamiento externo
(29,6%) vy la facilidad de imitacién por ferceros
(26,7%). Por tltimo, indica que las principales
fuentes de financiaciéon usadas fueron en su
orden: recursos propios, banca privada, ofras
empresas del grupo, recursos puiblicos, ofras
empresas, fondos de capital privado y cooperacién

o donaciones [DANE, 2017).



A partir de la encuesta Enterprise Survey del
Banco Mundial, Barona et al. (2015) publican
un estudio efectuado con empresas medianas y
grandes de Colombia en el cual encuentran que
las organizaciones que tienen el mayor grado
de innovacion son las que hacen mas uso del
financiamiento interno. En ese mismo sentido, en
la investigacion llevada a cabo por Esparza et al.
(2015) en México, se concluye que las empresas
con mayor indice de innovacién son aquellas que
utilizan recursos financieros propios, como las
aportaciones de sus socios.

Por su parte, en un estudio con MIPYMES de 20
pafses de Iberoamérica realizado para conocer
sus principales fuentes de financiacion vy el
impacto de ello, Garcia et al. (2013) hallaron
que existe una relacién positiva y altamente
significativa entre el uso del financiamiento
externo y la innovacion, lo cual no se pudo
verificar en la relacién financiamiento inferno e
innovacion. A su vez, Monge y Rodriguez (2012)
encuentran que facilitarles el financiamiento @
dicho tipo de empresas les permite mejorar su
productividad.

A partir de la teoria y los estudios previos
presentados es posible plantear las siguientes
hipotesis, las cuales se busca contrastar en esta
investigacion.

H1: las MIPYMES colombianas que usan mds
el financiamiento propio que el externo fienen
mejores indicadores de innovacion.

H2: o mayor uso de recursos propios en las
MIPYMES de Colombia, mayor innovacién en
sus productos/servicios.

H3: o mayor uso de recursos propios en las
MIPYMES de Colombia, mayor innovacién en
sus procesos productivos.

H4: o mayor uso de recursos propios en las
MIPYMES de Colombia, mayor innovacién en
su gestion.

Edgar Julian Galvez-Albarracin, José Zacarias Mayorga Sénchez, Ana Raquel Chavez-Hernandez

H5: o mayor uso de recursos propios en las
MIPYMES de Colombia, mayor innovacién global

en ellos.

A continuacién se describe la mefodologia usada
en la investigacién, lo que incluye la forma en que
se determiné y quedd conformada la muestra, se
recolectaron los datos, se midieron las variables
abordadas, y el modelo tedrico utilizado para
confrastar las hipotesis planteadas en el frabajo.

5 METODOLOGIA

DETERMINACION DE LA
MUESTRA Y RECOLECCION
DE LOS DATOS

las organizaciones objefo de este trabajo
fueron las MIPYMES industriales, comerciales,
de servicios o de construccién localizadas
en nueve ciudades de fres zonas geogrdficas
de Colombia y registradas en sus respectivas
cémaras de comercio. Para obtener una buena
representatividad estadistica se deferminé un
margen de confianza de 95% y un error muestral
de 4,9 puntos, logréndose a fravés de un muestreo
aleatorio estratificado una muestra valida de
1.201 empresas. los datos se recogieron a
fravés de una encuesta elaborada a partir de la
literatura existente que se aplico telefonicamente
a los directivos y/o propietarios de las empresas
en el periodo mayo-julio de 2012.

En las tablas 1y 2 se observa la forma en que
quedé distribuida la muestra segun su sector de
actividad y su zona geogrdfica de ubicacion
respectivamente; en ellas puede verse que
coherentemente con la distribucion efectiva de
las MIPYMES en el pais, la mayor parte de las
empresas abordadas son micro, luego pequenas
y por tltimo, medianas.
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Tabla 1. Conformacién de la muestra por sector de actividad y tamafio de las empresas.

Tamafio de la empresa NG d
Mediana Pequefia Micro eLrJnmi;cs)ase

Sector de actividad P

Comercio 15 57 234 306
Construccion 25 27 49 101
Industria 118 143 304 565
Servicios 31 56 142 229
Total 189 283 729 1201

Fuente: Adaptada de Galvez, Cuéllar, Restrepo, Bernal y Cortés (2014).

Tabla 2. Conformacién de la muestra por zona geogréfica y tamafio de las empresas.

Tamaiio de la empresa NG d
Mediana Pequefia Micro eLrJnm?':s’ase
Regién y ciudad .

Antioquia y Eje Cafetero

(Armenia, Manizales, Medellin y Pereira) 40 09 291 400
Centro'Oriente 120 140 123 401
(Bogotd y Bucaramangal

Sur Occidente

(Cali, Pasto y Popaydn) 20 65 315 400
Total 189 283 729 1201

Fuente: Adaptada de Gdlvez et al. (2014).

A continuacion se describen las escalas que se
utilizaron para medir en las empresas encuestadas
sus fuentes de financiacion y su innovacion.

6 MEDICION DE VARIABLES

FINANCIAMIENTO

Para medir esta variable se preguntd a los
encuestados sobre el nivel de utilizacion de
diferentes formas de financiacion para sus decisiones
de inversion. Para ello se utilizo una escala Likert
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de 1 a5, en donde 1 significaba ningin uso, 2
raro uso, 3 uso esporddico, 4 uso frecuente y 5
uso generalizado. las précticas de financiacion
sobre las que se pregunté fueron 1: aportes de
los propietarios, 2: reinversion de utilidades, 3:
financiamiento bancario a plazo inferior a un
afo, 4: financiamiento bancario a plozo superior
a un afio, 5: arrendamiento financiero (leasing) y
6: crédito de proveedores. la media aritmética
de las practicas 1y 2 representan el nivel de
financiamiento propio, y la de las opciones 3,
4, 5y 6 la del financiamiento externo. La tabla
4 muestra los niveles de uso de cada préctica y
la forma de financiacién (inferna o externa).

Universidad libre



VARIABLES DE INNOVACION

Para medir el nivel de innovacién de las MIPYME
se preguntd a sus gerentes y,/o propiefarios sobre
la importancia de los cambios o mejoras realizadas
en productos/servicios, procesos de produccion
o en la gestion durante los dltimos dos afios. Para
ello se utilizd una escala Likertde O a 5, en donde
cada calificacién significa respectivamente: O:
que no realizé la practica consultada, 1: ninguna
imporfancia, 2: baja importancia, 3: mediana
importancia, 4: importante, y 5: muy importante.

Lo innovacién en productos/servicios corresponde @
la media aritmética de las respuestas respecto a los
cambios o mejoras en producios/ servicios exisfentes
y a la comercializacion de nuevos productos/
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servicios. La innovacién en procesos productivos
esté conformada por la media aritmética que surge
de las preguntas sobre cambios o mejoras en los
procesos de produccion/servicios y la adquisicion
de nuevos equipos. La innovacién en gestidn se
forma por la media aritmética de los cambios o
mejoras en direccién y gestién, los cambios o
mejoras en compras y aprovisionamientos y los
cambios o mejoras en comercializacién/ventas,
y finalmente, la innovacion global corresponde
a la media aritmética de la sumatoria de las tres
formas de innovacion sefialadas antes.

la tabla 3 muestra a través del estadistico Alpha
de Crombach que las escalas utilizadas para
medir las variables abordadas son fiables y miden
efectivamente los fendmenos observados.

Tabla 3. Andlisis de fiabilidad de las escalas utilizadas

En una escala de 1 a 5, sefale el grado en que su empresa Valor Aloha
utiliza las siguientes fuentes de financiacién para sus decisiones P
. . de Crombach
de inversién
Financiamiento Interno | 1. Aportes de los propietarios. 2. Reinversion de utilidades. 0,699
1. Financiamiento bancario a plazo inferior a un afio.
) o 2. Financiamiento bancario a plazo superior a un afio.
Financiamiento externo 3. Arrendamiento fi . (| ing)
. Arrendamiento financiero (leasing).
o 9 0,664
4. Crédito de proveedores.
En una escala de 0 a 5, sefiale el grado de importancia
de las siguientes prdcticas en su empresa
Innovacién en productos/ | 1. Cambios o mejoras en productos/servicios existentes. 0656
servicios 2. Comercializacién de nuevos productos/servicios. '
Innovacion en procesos | 3. Cambios o mejoras en los procesos de produccién/servicios. 0661
productivos 4. Adquisicién de nuevos de equipos. '
5. Cambios o mejoras en direccion y gestion.
Innovacion en gestion | 6. Cambios o mejoras en compras y aprovisionamientos. 0,746
7. Cambios o mejoras en comercializacion/Ventas
Innovacion globoal 0,831
Fuente: elaboracién propia.
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MODELO TEORICO
. UTILZADO

El siguiente es el modelo fedrico que se utilizo
para contrastar a fravés de regresiones lineales
las hipdtesis 2, 3, 4y 5 de la investigacion.

Yi = b, + b,Finaninter + ¢
En donde:

Y. es la variable dependiente y corresponde a
las distintas formas de innovacion consideradas
(Innprod/serve: innovacion en productos/servicios,
Innproc: innovacion en procesos productivos,
Inngest: innovacion en gestion, Innglo: globall.

b, es la estimacion del promedio del nivel de
innovacion en las empresas.

b, es el eslimador de los parémetros que acomparian
las variables independientes y dan razén del
aumento o disminucién del tipo de innovacion
por cada unidad de aumento de ellas.

Finanlnter es la variable explicativa y corresponde
a la media aritmética de las practicas de

financiamiento interno o propio.

€ es el error aleatorio.

A continuacion se presentan'y discuten los resultados
obtenidos a través del procesamiento estadistico
de los datos recolectados en el trabajo.

RESULTADOS
+ Y DISCUSION

RESULTADOS DESCRIPTIVOS

la tabla 4 refleja la forma en que se financian las
MIPYMES colombianas; se puede apreciar que a
nivel global lo hacen mas con recursos propios que
con externos, pues la media en el primer caso es de
3,02 sobre 5,0y en el segundo, de 2,40. Esfos
resultados coinciden con los del DANE (2017)y
los de Demirgiic et al. (2008) y podrian deberse
a que estas empresas prefieren o deben hacerlo
asf porque, como lo sefialan Rocca et al. (201 8),
encuentran dificuliades para acceder al crédito
bancario. En cuanto a las précticas especificas de
financiamiento se encuentra para fodas que hay
empresas que manifiestan no fenerlas en cuenta,
mientras que ofras lo hacen frecuentemente; asi
mismo, que la més empleada es la reinversion
de utilidades (3,33), seguida del crédito de
proveedores (3,16] y el aporte de los propietarios
(2,71); y que las menos usadas son, en su orden,
el arrendamiento financiero o leasing (2,22) y el
crédito bancario inferior a un afio (2,35).

Tabla 4. Fuentes de financiamiento utilizadas para los proyectos de inversién.

Fuentes de financiamiento Media Dsv. St. Min. Max.
Aportes de los propietarios. 2,71 1,60 ] 5
Reinversion de utilidades. 3,33 1,53 ] 5
Financiamiento interno 3,02 1,32 1 5
Financiamiento bancario a plazo inferior a un afio. 2,35 1,55 ] 5
Financiamiento bancario a plazo superior a un afio. 2,64 1,63 | 5
Arrendamiento financiero (leasing). 2,22 1,58 ] 5
Crédito de proveedores. 3,16 1,66 ] 5
Financiamiento externo 2,40 1,18 1 5

Fuente: elaboracién propia.
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Por su parte, la tabla 5 muestra que, en general,
la importancia de la innovacién realizada por las
empresas abordadas es baja ya que su media
global apenas llega a 2,10 sobre 5,0, lo cudl
coincide con las deficiencias que en este aspecto
sefialaron el documento CONPES 3484 de 2007
y la ministra de Comercio, Industria y Turismo del
pals en entrevista hecha para la Revista Dinero
en el afio 2017. En este sentido, el tipo de
innovacion que se muestra mds relevante es el de
sus productos/servicios (2,40), seguido del de sus
procesos productivos (2,34, y por tltimo, el de
su gestion (1,75), siendo importante observar que
ninguno de ellos llega siquiera al valor intermedio
de la escala (3,0), lo cual es evidentemente
preocupante. Los resultados sefialados coinciden
con los de la encuesta EDIT para los afios 2015-
2016 [DANE, 2017) en cuanto al bajo nivel de
innovacién general detectado y especialmente
en asuntos organizativos y de gestion comercial.

En la misma tabla se puede ver que las practicas de
innovacion mas usadas y Utiles para las MIPYMES
colombianas han sido las de los cambios o mejoras
en: productos/servicios (2,73), en procesos de
produccién/servicios (2,54) y en direccién y
gestion (1,88); a su vez las menos utilizadas e
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importantes fueron las de los cambios o mejoras
en compras y aprovisionamiento (1,52) y en
comercializacion/ventas (1,86).

A su vez, la tabla 6 muestra las medias de los
resuliados de innovacion segun la fuente de
financiaciéon preponderante en las empresas
abordadas (las que utilizan mas las propias,
las que usan mas las externas, y las que tienen
equivalente uso de ellas). Se observa que para
los fres grupos la innovacién mejor calificada es
la de productos/servicios y la peor la de gestion;
asi mismo, se ve que para fodos los fipos de
innovacién las empresas que presenfan mejores
medias son las que fienen preponderancia de
financiamiento propio, seguidas de las que usan
mds el externo Y, por Oltimo, las que fienen iguo|
uso de ellas. Es también importante notar que en
fodos los casos las diferencias de medias son
estadisticamente significativas. Estos resuliados que
estdn en la linea de los de Barona et al. (2015)
permiten validar la primera hipotesis del trabajo,
la cual sefiala que las MIPYMES colombianas que
usan mds el financiomiento propio tienen mejores
indicadores de innovacién, aunque no es posible
afirmar con las pruebas aplicadas que haya una
relacion directa de causa—efecto en ello.

Tabla 5. Importancia de las innovaciones realizadas.

INNOVACION Media | Dsv. St. Min. Max.
Cambios o mejoras en productos/servicios existentes. 2,73 2,18 0 5
Comercializacién nuevos productos/servicios 2,07 2,23 0 5
Innovacién en productos/servicios 2,40 1,90 0 5
Cambios o mejoras en los procesos de produccién/servicios | 2,54 2,20 0 5
Adquisicion de nuevos bienes de equipos 2,13 2,21 0 5
Innovacién en procesos 2,34 1,84 0 5
Cambios o mejoras en Compras y aprovisionamientos 1,52 2,07 0 5
Cambios o mejoras en Direccién y gestion 1,88 2,15 0 5
Cambios o mejoras en Comercial /Ventas 1,86 2,16 0 5
Innovacién en sistemas de gestién 1,75 1,73 0 5
Innovacién global 2,10 1,53 0 5

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 6. Innovacién segun la preponderancia de las fuentes de financiacién.

Empresas Empresas laualdad
gualdad en do d
con mayor con mayor fuentes de Grado de
financiamiento | financiamiento £ . significancic
. Inanciamiento
propio externo

Innovacién productos/ 2,62 2,46 178 -
servicios
Innovqc.lon en procesos 255 2 43 171 .
productivos
Innovacién en gestion 1,98 1,79 1,17 *x
Inn. global 2,32 2,16 1,50 *Ex

*p<0.1; **p < 0.05 *** p<0.01.

Fuente: elaboracién propia.

A continuacién se presentan y discuten los resuliados
inferenciales del trabaijo.

RESULTADOS INFERENCIALES

Impacto del autofinanciamiento sobre
la innovacién

la tabla 7 muestra los resultados de las regresiones
lineales aplicadas para contrastar las hipdtesis 2,
3, 4y 5 del trabajo y conocer asf el efecto del
autofinanciamiento sobre la innovacion de las
MIPYMES colombianas. El valor y la significancia
delasF(60,718*** 93,429** 108,493***
y 123,919***) indica que todos los modelos
utilizados tienen un excelente ajuste y son idéneos
para estudiar las relaciones analizadas; asf mismo,
los VIF vy las pruebas Durbin Watson indican
que no hay problemas de multicolinealidad ni
de dependencia en los datos usados. Por otra
parte, se puede ver que el autofinanciomiento
fiene efecto positivo sobre los cuatro tipos de
innovacion revisados, siendo ello mas fuerte en
el caso de la innovacion global, seguido de la
de gestién, la de procesos productivos vy, por
dltimo, en productos/servicios. A contfinuacion
se amplia la descripcion de los resultados por
fipo de innovacion.
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Impacto del autofinanciamiento sobre
la innovacién en productos/servicios

El befa para esta relacion (0,220* * *) indica un
efecto positivo y significativo del autofinanciamiento
sobre la innovacion en productos/servicios, lo que
implica que por cada punto que se incremente
el financiamiento interno o propio a través de
aportes de los propietarios o de la reinversion
de utilidades, se aumenta 0,220 puntos la
innovacién representada en cambios o mejoras
en los productos/servicios existentes y/o en la
comercializacién de nuevos productos. Estos
resulfados permiten aceptar la segunda hipdtesis
del trabajo en cuanto a que, a mayor uso de
recursos propios en las MIPYMES de Colombia,
mayor innovacion en sus productos/servicios.
Asi mismo la R? sefiala que el autofinanciamiento
explica 4,7% del incremento de la innovacién en
productos/servicios y que hay ofros factores que
fambién influyen en ella.

Impacto del autofinanciamiento sobre
la innovacién en procesos productivos

En este caso el beta tiene un valor de 0,269* * * |o
que significa que por cada punto que se incrementa
el financiomiento propio o inferno se incrementan
en 0,269 puntos los cambios o mejoras en
los procesos de produccién/servicios y/o la




adquisicion de nuevos equipos de produccion.
Estos resultados permiten comprobar la tercera
hipotesis de esta investigacién en cuanto a que,
a mayor uso de recursos propios en las MIPYMES
de Colombia, mayor innovacion en sus procesos
productivos. La R? sefiala que el autofinanciamiento
explica 7,2% del incremento en la innovacién en
procesos productivos y que ofros factores tienen
también implicaciones en ello (tabla 7).

Impacto del autofinanciamiento sobre la inno-
vacién en gestion

Para esta relacion el befa es de 0,288* * * lo que
significa que por cada punto que se incrementa
la financiacion propia, se aumentan en 0,288
puntos los cambios o mejoras en direccién y
gestion, en compras y aprovisionamiento y/o
en comercializacion/ventas. Dichos hallazgos
permiten validar la cuarta hipotesis de esta
investigacion en cuanto a que, a mayor uso de
recursos propios en las MIPYMES de Colombia,
mayor innovacién en su gestién. Por su parte, la
R?implica que el autofinanciamiento explica en
8,3% el incremento en la innovacién en gestiéon
y que ofros factores en general el resto de dicho
cambio.

Impacto del autofinanciamiento sobre la inno-
vacién en global

En esfe caso el efecto también es positivo y
significativo (0,306***), lo cual indica que en
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las MIPYMES colombianas por cada punto que
aumenta el financiamiento con recursos propios se
incrementa en 0,306 puntos el efecto acumulado
de las diferentes formas de innovacién. Estos
resultados validan la quinta hipotesis propuesta
en esfe frabajo en cuanto a que, a mayor uso de
recursos propios en las MIPYMES de Colombia,
mayor serd la innovacion global, v estan en
contravia con los de Garcia ef. al. (2013), quienes
no hallaron una relacion significativamente benéfica
entre el financiamiento interno y la innovacién.
El valor de la R? sefiala que el financiamiento
interno explica en 9,3% el incremento en la
innovacién global de estas empresas, habiendo
ofros elementos que lo influyen.

CONCLUSIONES

A través del presente frabajo de investigacion
que fuvo por objetivos revisar en las MIPYMES
de Colombia sus practicas de financiamiento, sus
resultados de innovacién v el efecto del primer
factor sobre el segundo, se pueden obtener las
siguientes conclusiones:

Los recursos internos o propios siguen siendo la
principal fuente de financiacion para los proyectos
de inversién de estas empresas y si bien ello es
coherente con los postulados de la Teoria de la
Jerarquia Financiera, todo parece indicar que las
razones de esto son principalmente las barreras que

Tabla 7. Impacto del autofinanciamiento sobre la innovacién.

Variable dependiente/ Innovacién en Innovacién Innovacién Innovacién
Variable independiente | productos/servicios en procesos en gestion global
Financiamienfo interno
Beta 0,220*** 0,269*** 0,288*** 0,306** *
t (Student) 7,792 Q,666 10,416 10,386
VIF 1,000 1,000 1,000 1,000
Durbin Watson 1,858 1,757 1,888 1,78
F 60,718*** Q3,429*** 108,493*** 123,019***
R? 0,047 0,072 0,083 0,093
Valor del estadistico: * p < 0.1; **p < 0,05; *** p<0.001.
Fuente: elaboracion propia.
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encuentran para acceder al mercado financiero
externo.

A pesar de los esfuerzos realizados en Colombia
por programas de enfidades gubernamentales
como INPULSA y el Departamento Administrativo
de Ciencia, Tecnologia e Innovacién (Colciencias),
la mayor parte de las empresas del pafs, y
especialmente las MIPYMES, no han mejorado
significativamente sus niveles de innovacién, lo
cual las pone en desventaja competitiva en el
marco de un acelerado proceso de globalizacion
que se refleja en acuerdos como la Alianza del
Pacifico.

El hecho de que las empresas que reportan los
mejores indicadores de innovacion sean las que se
financian principalmente con fuentes propias podria
indicar que el esfuerzo que hacen por apropiar
parte de sus recursos para nuevas inversiones
las lleva a preocuparse mds por que estas sean
eficientes, o por lo menos a considerarlas mas
importantes para sus organizaciones.

Que el aufofinanciamiento a fravés de la reinversién
de utilidades y de nuevos aportes de los propiefarios
genere incrementos en los niveles de innovacion
empresarial debe ser un argumento que permita
a las entidades de fomento alentar esta practica
gerencial; sin embargo, ello no significa que se
deba desestimular el uso de fuentes externas con
el mismo fin, ya que algunos estudios sefialan
que fambién puede tener efectos positivos en
el mismo campo. En relacién con lo sefalado,
vale la pena resaltar que se puede percibir que
la falta de suficiente financiacion externa para
proyectos de innovacion se constituye en una
de las principales limitantes el desarrollo de las

MIPYMES en Colombia.

Entre las limitaciones que presenta este trabajo se
puede sefialar el no incluir en la muestra empresas
de la regién norte de Colombia, y especialmente
de Barranquilla, considerada la cuarta ciudad en
imporfancia econdémica en el pais, con lo que
se hubiera conseguido una visién mds amplia
de las MIPYMES nacionales; esto se debid a
que no se consiguieron universidades aliadas
que financiaran la recoleccién de datos alli. Asi
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mismo, que para medir la innovacion se hayan
utilizado solo medidas subjetivas, pues el haber
recopilado datos objetivos como los montos de
inversién en innovacion habria contribuido a reducir
el riesgo de sesgos perceptuales. Por dltimo, que
los datos procesados sean del afio 2012 podria
considerarse una limitacion, aunque menor, pues
en el enforno colombiano no se perciben cambios
recientes en el sistema financiero u ofros que se
originen en la aplicacion de nuevos programas
de innovacién empresarial, que pudieran suponer
que no mantengan su validez global.

Los resultados de este frabaijo fienen implicaciones
para los empresarios y sus gremios ya que les
reitera la imporfancia de reservar recursos propios
para financiar procesos de innovacion, lo que a
la postre puede generar efectos positivos sobre su
competifividad. A las enfidades publicas y privadas
de fomento a las MIPYMES les recuerda sobre los
bajos niveles de innovacién en esfas empresas y
les invita a establecer nuevas estrategias para que
mejoren dichos indicadores. De igual manera, a la
academia le ratifica la importancia de aumentar sus
esfuerzos por formar a los empresarios y gerentes
en asuntos relacionados con la innovacién y
con la adecuada financiacion de los proyectos
organizacionales.

Entre los futuros trabajos que podrian derivarse
del presente se pueden sefalar los siguientes:
analizar las mismas variables en empresas de
la region norte de Colombia, con lo que se
fendria una visién mas amplia del fendmeno
estudiado en las MIPYMES del pafs; de igual
manera, aplicar las escalas en ofras naciones
del drea andina y/o de la Alianza del Pacifico
efectuando comparaciones cross culfural que
permitan la toma de decisiones a los dirigentes
nacionales y de las entidades multilaterales que
impulsan dichos acuerdos regionales. Asi mismo,
comparar los efecfos del autofinanciamiento con
los del financiamiento externo sobre la innovacion
de esfe tipo de empresas para saber si arrojan
diferencias significativas; y por Gltimo, se podria
analizar la misma relacién, pero incluyendo en las
escalas alrededor de la innovacion indicadores
objefivos como los montos de inversién financiera
y en horas hombre.
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