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Se han estudiado los principales agentes innovadores y su comportamiento financiero,
entre 1996 y 2009, utilizando las Cuentas Financieras de la Economia Espariola del
Banco de Espaiia. Del andlisis resultan tres conclusiones. Primera, la informacion
precisa sobre los instrumentos financieros utilizados por los agentes, permite conocer
mejor la dinamica empresarial de la innovacion. Segunda, la informacion que facilita el
Banco de Esparia tiene un buen potencial explicativo de la innovacion para un nivel
mayor de desagregacion, lo que permitiria, tercera conclusion, realizar analisis
pormenorizados a partir de esta fuente informativa.
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1. Introduccion

La importancia del fenbmeno de la innovacion hace que
esté presente en practicamente todos los aspectos de la
vida econdmica y que su interés sea creciente. En nues-
tro pais, y desde hace aproximadamente un cuarto de si-
glo, la literatura econémica ha abordado este fendbmeno
desde mudltiples perspectivas y con enfoques analiticos
muy variados, destacando por su importancia aquéllos que
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se han ocupado de cuantificar como, dénde y para qué se
innova. El Estado, por su parte, ha desarrollado intensivas
politicas fiscales (Corchuelo y Martinez-Ros, 2010) y de
apoyo mediante subvenciones (Justo y Suarez, 2011).

Para realizar estas tareas ha sido necesario sistema-
tizar fuentes fiables de informacion que, bien de natura-
leza primaria o secundaria, permitieran medir, analizar y
seguir el curso de la innovacion en los sectores econo6-
micos y el comportamiento de los agentes innovadores,
asi como cuantificar el esfuerzo innovador y sus resul-
tados.

A partir de considerar a los agentes e instrumentos fi-
nancieros como protagonistas en un sistema nacional de
innovacion (Buesa, 2003; 236), en este articulo se ex-
plora el potencial que tienen para su estudio las Cuentas
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Financieras de la Economia Espariola’ que anualmente
publica el Banco de Espana (BE), en cuanto que fuente
poco utilizada para este fin hasta el momento. Y ello a pe-
sar de las estrechas interrelaciones en diferentes planos
entre innovacién y fuentes de financiacion (Winnett y
Winnet, 2011). Las cuentas financieras se elaboran con
arreglo al Sistema Europeo de Cuentas (SEC 95) y se
presentan agregadas por sectores institucionales (agentes
financieros) e instrumentos financieros, cuantificandose
dichos agregados mediante unas normas de valoracién.

De acuerdo con el Manual de Oslo? (OCDE 2005): «inno-
var es introducir un producto o servicio nuevo o significa-
tivamente mejorado, un proceso o nuevo método organi-
zativo en las précticas internas de la empresa, la organi-
zacion del lugar de trabajo o las relaciones exteriores».

Idealmente la innovacién deberia poder contabilizar-
se de forma desagregada mediante cuentas especificas
del activo de la economia y, de forma reciproca, sefialar
en cuentas de pasivo las fuentes de recursos que supone
financiarla, usando el esquema clasico de partida doble.
Sin embargo, el caracter intangible (Eustace, 2000 y Bueno,
2004) y abierto (Fosfuri, 2010 y Lopez y Garcia, 2010)
de muchos de los activos en los que se materializa la inno-
vacién, hace que su tratamiento contable y financiero como
bien de inversién no resulte facil en muchos casos como,
por citar un ejemplo, contabilizar por su valor razonable
los proyectos de innovacién en curso o el valor del cono-
cimiento protegido mediante patentes.

En ocasiones, la medida de los resultados (output) e
impactos (outcome) de la innovacién no puede ser sino
indirecta e imprecisa. Debe ser indirecta cuando lo hacemos
a través de indicadores que propiamente no miden su efi-
cacia técnica estricta y si su resultado o impacto econé-
mico. En otras ocasiones, los indicadores no son lo sufi-
cientemente precisos, debiéndonos conformar entonces

' Banco de Espana. Cuentas Financieras de la Economia Espariola:
http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/Publicaciones_an/
Cuentas_Financie/cfee/.

2 Ver: http://www.conacyt.gob.sv/Indicadores%20Sector%20
Academcio/Manual_de_0Osl0%2005.pdf.
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con medir los resultados o impactos de los procesos globa-
les cuantificandolos en términos monetarios.

Conocer y medir, en toda su extension e implicacio-
nes, el alcance del fenébmeno innovador dista de ser una
tarea acabada. En la economia actual, basada en el co-
nocimiento que reside en las personas y organizaciones
que las integran como principal input productivo (Bueno
et al., 2010 y Spies, 2008), los aspectos relativos al ca-
pital humano se combinan con los de naturaleza estruc-
tural y de relacién, al punto de configurar nuevas poten-
cialidades para la empresa cuyo manejo, a través de los
modelos de que disponemos, no resulta sino parcial. Sin
embargo, estas limitaciones que apreciamos con tanta
mayor intensidad cuanto mas cerca estamos de las fron-
teras de la ciencia, y de su traduccién en innovaciones
Utiles susceptibles de incorporarse como productos y
servicios al mercado (o proporcionarse a la sociedad co-
mo bienes publicos), necesariamente conviven con la ta-
rea diaria de impulsar proyectos, acometer acciones y
medir resultados; lo que nos sitda en la obligacién prac-
tica de usar cuanta informacion y recursos disponemos
en un proceso que, siendo las mas de las veces incre-
mental, debe tener capacidad suficiente para asimilar
también lo radical y acelerado del cambio.

Llegados a este punto, lo que se plantea en este articu-
lo es silas cuentas financieras del Banco de Espafia pue-
den decirnos algo sobre el comportamiento de los agen-
tes e instrumentos que financian la innovacién en nues-
tro pais, y en qué medida sus agregados reflejan el
comportamiento de los activos producto de la innovacién
en relacion con los pasivos que los financian.

Tras esta introduccion, en el segundo apartado de este
trabajo se caracterizan los agentes innovadores e ins-
trumentos financieros usados para innovar en la econo-
mia espanola, a partir de los agregados contables que,
para el periodo 1996-2009, contienen las cuentas finan-
cieras del BE. En el tercer apartado del articulo se con-
trasta la capacidad explicativa de la innovacién que pre-
sentan las cuentas financieras para, en un cuarto apar-
tado, establecer a partir de esta fuente informativa como
se ha financiado la innovacion en Espafia entre 1996 y
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2009, antes de proponer algunas conclusiones y reco-
mendaciones.

2. Agentes innovadores, instrumentos financieros
e indicadores

La descripcion de los agentes de innovacién proce-
dentes de los subsistemas cientifico-tecnolégico (Dosi, 1992;
Acs y Audretch, 1995 y Molero, 2001), empresarial (Drucker,
1986) y de mercado (March, 1999) esta suficientemente
acreditada por la literatura, asi como sus formas de contri-
bucion, para conseguir que la mejora o introduccion de un
nuevo producto o servicio en el mercado se vea coronada
por el éxito; en el sentido de que se materialice en ventas,
margen comercial y beneficio empresarial. Asi, la posicion
de Espafia como pais con un nivel moderado de innova-
cién, de acuerdo con el Innovation Union Scoreboard (IUS)
de Innometrics (2011), debemos atribuirla a los factores de
naturaleza estructural que la Fundacion Cotec viene ponien-
do de relieve en sus informes anuales: i) que la demanda
nacional no actua suficientemente como elemento tractor de
la innovacion, ii) la falta de cultura en los mercados finan-
cieros espafioles para financiar la innovacion (agudizada
ahora por la crisis) y iij) la todavia insuficiente dedicacién
de recursos financieros y humanos a la innovacion por
parte de las empresas.

La estructura de financiacion de la innovacién en
Espafia también viene siendo estudiada por Cotec (2011)
de forma recurrente, en lo que se refiere a sus fuentes
(Programa Marco de la UE, Estado y CC AA, empresas,
universidades, centros publicos de investigacion y cen-
tros de innovacién y tecnologia), estructura e instrumen-
tos financieros que la caracterizan (subvenciones publi-
cas, inversibn empresarial con recursos propios e inver-
sibn empresarial con recursos ajenos).

El conjunto de las relaciones econ6micas que supone
la innovacion en Espaiia® no aparece reflejada de forma

3 De acuerdo con la estadistica sobre actividades de |1+D (INE, 2010)
solo el gasto en investigacion y desarrollo en dicho afio supuso el 1,39
por 100 del PIB (14.588 millones de euros): http://www.ine.es/inebmenu/
indice.htm#27.

explicita en las Cuentas financieras del BE, toda vez que
su finalidad principal es formar parte del sistema espafiol
de cuentas nacionales y constituir la base estadistica para
los analisis financieros de la economia, aportando ademas
informacion sobre las cuentas nacionales no financieras,
en su capitulo 1, e incorporando un conjunto de estadis-
ticas complementarias de &mbito nacional e internacional
en el capitulo 3.

Por tanto, la sintesis que refleja las relaciones econé-
micas entre los agentes innovadores y los instrumentos
financieros esta subsumida en los agregados contables
e institucionales de las cuentas, por lo que podriamos
preguntarnos si seria posible identificar en ellas a estos
agentes de innovacién y a los instrumentos financieros
de que se sirven para vehicular el esfuerzo innovador.
De la misma forma, intentaremos encontrar en la formu-
lacion de las cuentas variables que nos permitan apre-
ciar en el tiempo la evolucion de los instrumentos financie-
ros que canalizan las innovaciones, en relacion con los
agentes que las promueven.

En su formulacién actual la delimitacion en las cuen-
tas en macrosectores institucionales y el caracter agre-
gado que presentan los instrumentos financieros descri-
tos en ellas, no permiten separar a los que la literatura
cientifica clasifica como agentes e instrumentos finan-
cieros de innovacién. Por poner un ejemplo, podemos
citar el caso de las actividades empresariales en los secto-
res intensivos en tecnologia*, que no aparecen desglo-
sadas para estos sectores en el agregado S.11; de la
misma forma que, por citar otro ejemplo, la capitaliza-
cion especifica de estas empresas tampoco esta des-
glosada en los agregados financieros F.512 6 F.522.
Estos hechos, con representar una limitacion para los fines
de este articulo®, no impiden encontrar en la formulacién

4 Vid. INE. Indicadores de alta tecnologia en: http://www.ine.es/jaxi/
menu.do?type=pcaxis&path=%2Ft14%2Fp197&file=inebase&L=0.

5 Tal apreciaciéon no supone sefialar deficiencia alguna en la formula-
cion de las Cuentas Financieras del BE. Por el contrario, ponderamos
aqui su valor, intentando obtener a partir de ellas informacion sobre el
comportamiento financiero de los agentes innovadores en Espafa, sa-
biendo que no estan elaboradas para este fin. En este sentido, lo ambi-
cioso de nuestro intento, no menoscaba el valor intrinseco de las cuen-
tas y los fines para los que se elaboran.
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actual de las cuentas los agregados que contienen ma-
yoritariamente a los agentes e instrumentos financieros
que soportan la innovacién en Espafa. Asi, y una vez
realizada esta tarea, modelizaremos el comportamiento
que han tenido los agentes innovadores, entre 1996 y
2009, en relacion con los instrumentos financieros de que
han hecho uso.

Agentes, riesgos y sectores financieros
protagonistas de la innovacion

Para caracterizar a los agentes innovadores y su com-
portamiento a través de los agregados de las cuentas finan-
cieras de la economia espafola, se identifican a éstos
de acuerdo con la denominacién y definiciones contenidas
en el apéndice metodoldgico que figura en las propias
cuentas®. Las cinco categorias seleccionadas aqui respon-
den al conjunto de agentes que, en un mercado de capita-
les que funcione bien’, obtienen los recursos financieros
necesarios para llevar a cabo su papel en el proceso inno-
vador.

Atendiendo a la agregacién de los sectores institucio-
nales contenida en las Cuentas financieras, distinguimos
en ellas cinco agentes de innovacion: las empresas de
produccion y servicios (S.11), las instituciones financie-
ras (S.12), las entidades de inversion colectiva (S.123),
las empresas individuales (S.14/5) y los innovadores no
residentes (S.2), cuya contribucién al fen6meno innova-
dor se describe en el Cuadro 1.

El conocimiento que disponemos sobre el comporta-
miento de estos agentes, sefala que formalizan opera-
ciones de medio y largo plazo sobre activos (proyectos in-
novadores) con niveles de riesgo superiores a la media de
los activos financieros convencionales. En muchos ca-
sos los demandantes (prestatarios) de capital son em-
presas pequefias que cuentan con esquemas de finan-

6 http://www.bde.es/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/
PublicacionesAnuales/CuentasFinancierasEconomia/Fic/cfee_anual.pdf.

7 Para los fines de esta investigacion consideraremos que un buen fun-
cionamiento del mercado de capitales es el que permite que las condi-
ciones de financiacion no afecten al valor de las empresas, de acuerdo
con las hipétesis establecidas al respecto por Modigliani y Miller.

TRIBUNA DE ECONOMIA
132 ICE Marzo-Abril 2013. N.° 871

ciacion abiertos a nuevos socios o de riesgo comparti-
do con organismos y agencias publicas.

De esta manera, el conjunto de las empresas manu-
factureras de produccién y servicios que realizan activi-
dades de innovacién, o que participan en ellas de forma
indirecta, lo encontramos representado en las cuentas
bajo la denominacion del agregado S.11 de sociedades
no financieras.

Por su parte el agregado S.12 (instituciones financieras)
recoge las entidades que, si bien desarrollan innovaciones
por y para el sector financiero desde el punto de vista de
su participacién en el activo de la economia (produccion y
comercializacion de bienes y servicios), funcionalmente
responden mas al papel de agentes financiadores de la
innovacion que realizan otros agentes, que al de innova-
dores natos.

El agregado S.123 agrupa a las entidades de inver-
sidn colectiva, a las sociedades de cartera y a las socie-
dades y fondos de capital riesgo. Por las caracteristicas
y funcion financiera que realizan tampoco se trata de un
agregado genuinamente innovador de producto o proce-
s0; si bien agrupa a agentes clave que financian direc-
ta o indirectamente la innovacion que llevan a cabo las
empresas del agregado S.11 descrito antes.

Las empresas individuales®, los profesionales, las aso-
ciaciones de todo tipo y las organizaciones del tercer sec-
tor, aparecen agrupadas en el denominado sector S.14/5
de las cuentas financieras como hogares e instituciones
sin fines de lucro (ISFL). El papel preponderante de estos
agentes en el conjunto de la economia es el de usuarios
de las innovaciones, aunque de forma simultdnea partici-
pan en su definicion mediante la demanda de nuevos usos
de los bienes o servicios mejorados.

8 Como en el caso de los profesionales, las empresas individuales
acceden al crédito con dificultad y con mayor coste como
consecuencia de asimetrias informativas y riesgo moral, lo que
conduce a que su ratio de autofinanciacion se eleve. Sin embargo, en
condiciones excepcionales de liquidez, las empresas (individuales y
societarias) tienden a optimizar su estructura financiera
endeudandose. De esta manera, si en 1999 el peso de los recursos
propios en su balance era del 38,8 por 100, en 2009 era del 34,5 por
100, con datos de la Central de Balances del Banco de Espafia.
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CUADRO 1
AGENTES FINANCIEROS Y SU PAPEL EN LA INNOVACION

Agente financiero Contribucién al fenémeno innovador

S.11 Sociedades no financieras (empresas) ® Comprende las unidades institucionales residentes productoras o de mercado,
cuya actividad principal es la produccién de bienes y servicios no financieros.
Sus operaciones de distribucion y financieras estan diferenciadas de las de sus
propietarios y, ademas, tienen una personalidad juridica distinta de la de ellos.
En ellas reside de forma fundamental la funcién innovadora de la economia.

S.12 Instituciones financieras monetarias o Comprende el conjunto de instituciones residentes que se dedican de forma prin-
cipal a la intermediacion financiera junto con sus actividades auxiliares. A este
agregado pertenecen las instituciones financieras monetarias (bancos, cajas de
ahorro y cooperativas de crédito), el Banco de Espana, el crédito oficial (ICO) y
los fondos del mercado monetario. Simultdneamente intermedian la financiacion
de los restantes sectores de la economia, a la vez que son agentes de innova-
cién en su ambito.

S.123 Instituciones financieras no ® Este agregado es parte del de Instituciones Financieras no monetarias

monetarias (inversores) (S.123/125) y recoge a los agentes que, dedicandose principalmente a la inter-
mediacion financiera, incurren en pasivos distintos del efectivo, depésitos y las
reservas técnicas de seguros. Comprende a las instituciones de inversion colectiva
distintas de los fondos del mercado monetario (FMM), las sociedades de valores,
los fondos de titulizacion de activos, las sociedades y fondos de capital riesgo
y las sociedades de cartera. Desde el punto de vista financiero constituyen stocks
de capital susceptible de aplicarse a financiar el esfuerzo en innovacion del sistema
econdmico.

S.14/5 Hogares e ISFL ® Se clasifican en este agregado las empresas individuales no financieras sin perso-
nalidad juridica. También comprende los individuos o grupos de individuos que
producen bienes o servicios no financieros de mercado. También pertenecen a
este agregado los asalariados, perceptores de rentas de propiedad, pensionistas
y perceptores de otras transferencias, empleadores, autbnomos, y las comuni-
dades de propietarios y bienes.

Son instituciones sin fines de lucro (ISFL) las que, con personalidad juridica pro-
pia, sirven a los hogares y producen servicios de no mercado.

Estos dos sectores, en cuanto que ahorradores y con el concurso de los inter-
mediarios financieros, contribuyen a financiar el esfuerzo innovador. En cuanto
que consumidores 0 usuarios, son los principales destinatarios de los productos
innovados y a través de ellos el agente innovador realiza su margen de rentabilidad.

S.2 Resto del mundo ® Agrupa las operaciones y las posiciones de las unidades residentes con unidades
no residentes.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de informacion del Banco de Espaia.

Finalmente, el agregado S.2 de resto del mundo, partida doble que se presenta como balance cerrado para
recoge, entre otras, la valoracion financiera de las acti-  cada afio.
vidades de innovacién con agentes no residentes y su Una de las caracteristicas mas genuinas del fenome-
saldo financiero como cuenta de cierre, todavez que las  no innovador es el de las condiciones de riesgo o incer-
Cuentas financieras responden a un modelo contable de  tidumbre en el que se desarrolla. Dichos riesgos (Ruano
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y Salas, 2001) son valorados por los agentes de inno-
vacion en forma de prima de riesgo para cada una de
las operaciones de financiacion que realizan. Por analo-
gia con los riesgos que presenta la inversion financiera
clasica, en el Cuadro 2 se resume la tipologia de ries-
gos que presenta la innovacion.

Asi, el riesgo de crédito (impago a vencimiento) se asi-
mila al riesgo de fracaso del proyecto de innovacion, con
la consiguiente pérdida de los recursos invertidos (esfuer-
zo innovador). Por su parte, el riesgo de mercado se refie-
re al fracaso comercial del producto llegado el momento
de su introduccion en el mercado. En cuanto al riesgo de
liquidez que presenta un activo financiero al no poder nego-
ciarse, o hacerlo con desventaja para su tenedor, en el
dominio de la innovacion lo asociamos a retrasos en la
puesta en rentabilidad del bien o servicio nuevo o innovado
que, como en el caso de un activo financiero tipico, deviene
en una pérdida de efectivo. Finalmente, el riesgo de tipo
de cambio de un activo financiero expresado en una divisa
en relacion con otra, se pone en paralelo con el hecho de
gue una innovacion llegue tarde al mercado, con la consi-
guiente pérdida de rentabilidad al haberse establecido ya
competidores que limitan el establecer margenes amplios
al lanzamiento del producto o servicio o al logro de bene-
ficios de escala.

El anterior no es sino un esquema conceptual basico
gue pretende mostrar como los riesgos técnicos y opera-
tivos inherentes al fenébmeno innovador tienen su corres-
pondiente financiero. En términos pragmaticos, y ya en el
terreno del desarrollo y gestion de innovaciones, la exis-
tencia de binomios «nivel de innovacién-nivel de riesgo»,
ademas de en sus aspectos operativos desde la dicoto-
mia éxito-fracaso de la innovacién, requiere apreciar su
dimension financiera bajo los criterios de eficacia, renta-
bilidad y eficiencia en la asignacion de recursos. La clasi-
ficacion, evaluacion, medida y tratamiento de los riesgos
financieros inherentes a la innovacién aparece asi como
una materia de investigacion susceptible de desarrollo, a
la que no son ajenos los denominados «riesgos reputacio-
nales» en que incurren los agentes innovadores, sus con-
secuencias desde la Optica de la responsabilidad social y,
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CUADRO 2

ASIMILACION TEORICA DE LOS RIESGOS
FINANCIEROS A LOS DE INNOVACION

Riesgos financieros Riesgos de la innovacion

Riesgo de crédito Riesgo técnico

Riesgo de mercado Riesgo de mercado
Riesgo de liquidez Riesgo de puesta en rentabilidad

Riesgo de tipo de cambio Obsolescencia sobrevenida al lanzamiento

FUENTE: Elaboracion propia.

mas en el contexto de este articulo, sus implicaciones finan-
cieras, medida y tratamiento contable con fines de gestion,
entre otros (Allorza, 2010).

Instrumentos financieros de apoyo a la innovacién

De forma paralela a la descripcion realizada para los
agentes de innovacion y la funcién que realizan con rela-
cién a ella, las cuentas financieras nos permiten también
identificar los instrumentos financieros mediante los que
se asignan recursos a los proyectos innovadores. Aten-
diendo a las caracteristicas de rentabilidad, nivel de riesgo,
liquidez y plazo de amortizacidn es posible identificar los
tres mas usados: obligaciones, préstamos y pagarés
(F.332), autofinanciacion procedente de los socios promo-
tores (F.512) y operaciones de inversion realizadas por
socios financieros que se incorporan después al proyecto
(F.522). Dichos instrumentos y sus agregados de refe-
rencia en las Cuentas financieras se describen en el
Cuadro 3.

Como puede apreciarse, el agregado F.332 de «valo-
res distintos de las acciones a largo plazo» se refiere a
las operaciones de endeudamiento entre las que se in-
cluyen las destinadas a financiar innovaciones. En cuan-
to a las acciones no cotizadas (agregado F.512) repre-
sentan los activos emitidos por las empresas, entre ellas
las innovadoras, que por razones de dimensidn o estra-
tegia no acuden al mercado de capitales para captar los
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CUADRO 3
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE APOYO A LA INNOVACION

Instrumento financiero

Descripcion

F. 332 Valores distintos de las acciones
a largo plazo

F.512 Acciones no cotizadas

F.522 Acciones emitidas por sociedades
de inversion?

FUENTE: Banco de Espafa.

® Comprenden las obligaciones y pagarés con plazo original o superior a un afio de insti-
tuciones financieras emitidos bajo cualquier denominacién: obligaciones, bonos o notas.
También la deuda publica a medio y largo plazo’, las obligaciones de las sociedades no
financieras y las obligaciones de no residentes en poder de residentes.

® Agrupa las acciones emitidas por sociedades no financieras que no cotizan en mercados
formalizados. Se incluyen los beneficios reinvertidos, no distribuidos, procedentes de inver-
siones directas del exterior o al exterior.

® Comprende el valor de patrimonio neto de las sociedades de inversion y el neto de suscrip-
ciones de acciones en sociedades de cartera y de inversion inmobiliaria.

NOTAS: ' Su consideracion tiene sentido pues, mediante el endeudamiento publico junto con los impuestos, se financian la innovacion e I+D que realizan los
organismos y centros publicos de investigacion, asi como los incentivos dispuestos en forma de créditos y subvenciones destinados a los agentes privados de
innovacién (empresas, clusters, centros tecnoldgicos, parques cientificos, incubadoras de empresas y otros).

2 Limitaciones en la informacion estadistica disponible ha impedido considerarlas en el anélisis econométrico efectuado en este trabajo.

recursos que precisan. Finalmente, los activos del agre-
gado F.522 (acciones emitidas por sociedades de inver-
sidn) representan recursos que intermedian este tipo de
sociedades para, con posterioridad, realizar, entre otras,
participaciones directas en actividades de innovacion.

Variables consideradas

Para analizar el perfil de los agentes emisores o recep-
tores de financiacién para innovar en las cuentas financie-
ras se han utilizado dos variables. La primera de ellas es el
«saldo de las operaciones financieras netas» (Cuadro 4) y,
la segunda, el saldo entre activos y pasivos netos que re-
sulta del «balance financiero por instrumentos y sectores de
contrapartida de las cuentas no consolidadas» (Cuadro 5).

De acuerdo con lo que se sefala en la nota metodolé-
gica de las cuentas, el saldo de las operaciones financieras
netas se calcula como diferencia entre las adquisiciones
netas de activos financieros y los pasivos netos contraidos.
También, y para perfilar mejor el comportamiento de las
sociedades no financieras (empresas), las instituciones
financieras no monetarias (inversores) y el papel de las

economias domeésticas (hogares), en el Cuadro 6 se ha
recogido el «detalle por instrumentos de las cuentas no con-
solidadas» que permite conocer, para cada uno de estos
agentes, cual ha sido la evolucién de su stock anual de
activos en relacién con los instrumentos financieros inves-
tigados.

3. Contraste de la capacidad explicativa de las
Cuentas financieras

Afin de contrastar el comportamiento de los agentes in-
novadores definidos en el apartado anterior, en relacion con
los instrumentos financieros que se han usado entre 1996
y 2009, especificamos un modelo de regresion lineal biva-
riante explicativo de los saldos 1996-2009 de los agrega-
dos: «valores distintos de las acciones a largo plazo» (Y1),
de «acciones no cotizadas» (Y2) y «saldo conjunto de los
agregados anteriores» (Y3= Y1+Y2), referidos los tres al
conjunto de la economia espafiola (Cuadro 6), utilizando
como regresores (X) los saldos que, respectivamente, pre-
sentan las sociedades no financieras y las instituciones
financieras no monetarias definidas en el Cuadro 2.
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CUADRO 7
EXPLICACION DEL SALDO DE «VALORES DISTINTOS DE LAS ACCIONES A LARGO PLAZO»

Variable dependiente (Y1=VAR1): saldo de valores distintos de las acciones (DA) a largo plazo (LP) del total de la economia (serie 1996-2009).
Regresores: saldos de valores DA a LP en sociedades no financieras (VAR2) e instituciones financieras no monetarias (VAR3).

Resumen del modelo

Estadisticos de cambio

Error tip. Sig. del
R cuadrado de la cambio  Cambioen  Cambio
Modelo R R cuadrado corregida  estimacion enF R cuadrado enF glt gl2 Durbin-Watson
1 0,979(a) 0,958 0,950 37445,99627 0,958 125,349 2 11 0,000 1,714

NOTAS: a Variables predictoras: (constante), VAR00003, VAR00002. b Variable dependiente: VAR0O00O1.

NOTA: a Variable dependiente: VAR000O1.

FUENTE: Elaboracion propia.

Coeficientes
Coeficientes no Coeficientes Intervalo de confianza
Modelo estandarizados estandarizados t Sig. para B al 95%
B Error tip. Beta Limite inferior Limite superior ~ Orden cero Parcial
1 Constante -94129,886 15160,703 -6,209 0,000 -127498,367 -60761,404
VARO00002 -4,164 1,307 -0,256 -3,186 0,009 -7,041 -1,287
VARO00003 0,760 0,077 0,795 9,872 0,000 0,591 0,929

El supuesto tedrico sobre el que se apoya el modelo
anterior, asume que el comportamiento de los instrumen-
tos tipicos para financiar la innovacioén en la economia
(recursos ajenos a largo plazo y recursos financieros
propios como capital en acciones no cotizadas) se ex-
plica a partir de las estrategias desarrolladas por los
agentes innovadores tipicos: las empresas de produc-
cién y servicios y los inversores que operan en el con-
junto del sistema econbémico.

La modelizacién del comportamiento de los instru-
mentos financieros utilizados por los agentes innovado-
res, entre 1996 y 2009, (Cuadro 7) explica el saldo de los
valores distintos a las acciones a largo plazo al nivel del

TRIBUNA DE ECONOMIA
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1 por 100, sin que exista dependencia entre las varia-
bles. A la formacion de la variable explicada contribuyen
de forma diferente los agentes financieros investigados.
De un lado, la politica de endeudamiento de las empre-
sas de produccion y servicios resulté ser prociclica (co-
mo era previsible), mientras que las instituciones finan-
cieras no monetarias (sociedades de inversion) optaron
por una estrategia de signo contrario aprovechando las
condiciones de liquidez para capitalizarse.

En el caso del saldo de las acciones no cotizadas para
el conjunto de la economia espafiola entre 1996 y 2009
(Cuadro 8), el modelo especificado no tiene capacidad ex-
plicativa, mientras que para el saldo conjunto de los valo-
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CUADRO 8
EXPLICACION DEL SALDO DE «ACCIONES NO COTIZADAS»

Variable dependiente (Y2=VAR4): saldo de acciones no cotizadas (serie 1996-2009).

Regresores: saldos de acciones no cotizadas en sociedades no financieras (VAR5) e instituciones financieras no monetarias (VARS).

Resumen del modelo

Estadisticos de cambio

Error tip. Sig. del
R cuadrado de la cambio  Cambioen  Cambio
Modelo R R cuadrado corregida  estimacion enF R cuadrado enF glt gl2 Durbin-Watson
1 0,478(a) 0,228 0,088 88222,28603 0,228 1,627 2 11 0,240 0,613

NOTAS: a Variables predictoras: (constante), VAR00006, VAR0O0005. b Variable dependiente: VAR00004.

Coeficientes

NOTA: a Variable dependiente: VAR0O0004.
FUENTE: Elaboracién propia.

Coeficientes no Coeficientes Intervalo de confianza
Modelo estandarizados estandarizados t Sig. para B al 95%
B Error tip. Beta Limite inferior Limite superior Orden cero Parcial Semiparcial
1 Constante -6099,951  86360,468 -0,071 0,945 -196178,061 183978,158
VAR00005 0,165 0,450 0,137 0,367 0,721 -0,826 1,156 1,988
VAR00006 -10,264 6,791 -0,564 -1,511 0,159 -25,211 4,683 1,988

res distintos a las acciones a largo plazo y las acciones no
cotizadas del Cuadro 9, aparece un efecto compensatorio
de distinto signo entre las estrategias de endeudamiento
y capitalizacion seguidas, respectivamente, por las empre-
sas y los inversores, predominando finalmente el endeu-
damiento como contribucién neta a la formacién del saldo
del total del sistema econémico.

Como cabia esperar, tanto el analisis descriptivo de la
informacién que suministran las cuentas financieras
(Cuadros 4 a 6), como el que resulta del contraste del
modelo especificado (Cuadros 7 a 9), sirven para corroborar
el diagnostico compartido hoy acerca de la evolucion eco-
némico-financiera de la economia espafiola entre 1996 y
2009, que ha sido puesto de manifiesto por los distintos
organismos y entidades que se ocupan de su seguimiento

y, de forma particular, por el propio Banco de Espafna a
través de sus publicaciones periédicas™ .

4. Perfil de la financiacion de la innovacion en
Espana (1996-2009) obtenida a partir de la
informacion contenida en las Cuentas
financieras del Banco de Espana

Entre 1996 y 2009 el saldo corriente de la cuenta de ope-
raciones financieras de la economia espafnola (Cuadro 4),
ha mostrado una tendencia deficitaria y creciente. De forma

0 El Informe Anual, que se difunde cada afno en el mes de junio y
los Informes trimestrales de la economia espafiola que se publican en
el Boletin Econémico de los meses de enero, abril, julio y octubre.
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CUADRO 9
EXPLICACION DEL SALDO CONJUNTO DE «VALORES DISTINTOS DE LAS ACCIONES
A LARGO PLAZO» Y «ACCIONES NO COTIZADAS»

Variable dependiente: Y3 = VAR7 = VAR1+VARA4.
Regresores: VAR8= VAR2+VARS5 y VAR9= VAR3+VARG.

Resumen del modelo

Estadisticos de cambio

Error tip. Sig. del
R cuadrado de la cambio  Cambioen  Cambio
Modelo R R cuadrado corregida  estimacion enF R cuadrado enF gl gl2 Durbin-Watson
1 0,935(a) 0,875 0,852  33683,07576 0,875 38,472 2 11 0,000 2,601

NOTAS: a Variables predictoras: (constante), VAR00009, VAR00008. b Variable dependiente: VAR0O0007.

Coeficientes

NOTA: a Variable dependiente: VAR0O0007.
FUENTE: Elaboracion propia.

Coeficientes no Coeficientes Intervalo de confianza
Modelo estandarizados estandarizados t Sig. para B al 95%
B Error tip. Beta Limite inferior Limite superior ~ Orden cero Parcial
1 Constante 31771,269 34892,133 0,911 0,382 -45025,798  108568,337
VARO00008 0,405 0,136 0,320 2,971 0,013 0,105 0,704
VARO00009 0,412 0,353 0,836 7,770 0,000 0,295 0,529

sistematica los pasivos financieros netos han sido supe-
riores a los activos. Esta tendencia de endeudamiento acu-
mulativo ha sido mas acusada para el agregado de socie-
dades no financieras (empresas productoras de bienes y
servicios) que, en el periodo 2004-2007, registr6 tasas de
crecimiento interanual superiores al 30 por 100 para caer
a partir de 2008, afio en el que se detuvo también el endeu-
damiento de los hogares.

El agregado correspondiente a las instituciones financie-
ras no monetarias, en el que se agrupan los agentes finan-
ciadores de la innovacion mas genuinos (sociedades de
inversion colectiva y sociedades y fondos de capital riesgo),
mostrd un patrdn tipico de comportamiento entre 1996 y
2000, para revertirlo entre 2001 y 2007 en forma de ope-
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raciones fuertemente apalancadas (Cuadros 4 y 5). Pos-
teriormente, a partir de 2008, el saldo de la cuenta de ope-
raciones financieras de estos agentes evidencio la realiza-
cion de activos y el retorno a posiciones liquidas, coinci-
diendo con los acontecimientos que culminaron con la
quiebra de Lehman Brothers.

Por instrumentos, el Cuadro 6 muestra como se han com-
portado los productos financieros mas cercanos a lainnova-
cion en el periodo investigado. Los valores distintos de las
acciones a largo plazo (obligaciones y bonos) vieron aumen-
tado su volumen entre 2006 y 2009. Este hecho es cohe-
rente con el fuerte ritmo inversor registrado en el activo de
la economia espariola (muy particularmente de los activos
hipotecarios) entre 2006 y 2007; si bien los importes del
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pasivo neto de estos instrumentos, para 2008 y 2009, deben
atribuirse a que dichos instrumentos pasaron a financiar
también sectores y actividades distintos de la construccion.
Este crecimiento de la demanda financiera también es
coherente con la evolucion que tuvieron las emisiones de
acciones no cotizadas y los beneficios no distribuidos, cuyo
volumen de emisiones entre 2005 y 2007 se vio favorecido
por su facil colocacién en condiciones de liquidez, pasando
a partir de 2008 a sustituir a otros instrumentos de financia-
cion afectados por restricciones crediticias.

El mismo Cuadro 6 sefala que, desde el afio 2000,
las sociedades no financieras (empresas manufactureras y
de servicios) han venido apelando a los recursos ajenos
a largo plazo de forma creciente para financiar los activos
de la economia: infraestructuras, utillaje y equipo. Por la
misma razoén, la de adecuar los instrumentos financieros
a las caracteristicas de los activos que financian, la evo-
lucién de las acciones no cotizadas fue positiva, presu-
miblemente para aplicarse a operaciones con venci-
miento a mas corto plazo.

El balance para los dos instrumentos investigados en
el periodo 1996-2009 —obligaciones y bonos y acciones
no cotizadas— en las instituciones financieras no mone-
tarias, manifiesta el comportamiento acorde de estos
agentes con respecto a las condiciones generales de los
mercados financieros en los que han operado. Asi, entre
1996 y 2004 financiaron sus operaciones con recursos
propios, y solo en condiciones de extrema liquidez y bajo
coste de los recursos ajenos (a partir de 2005) acome-
tieron operaciones fuertemente apalancadas de buy-in
y buy-out, tipicas del sector del capital riesgo.

Por su parte, la evolucién de las emisiones de acciones
no cotizadas entre 1996 y 2009 pone de relieve la apela-
cion de las instituciones financieras no monetarias a este
instrumento para financiarse, como consecuencia de que
las operaciones que realizan en su negocio tipico revisten
niveles de riesgo superiores a las de las inversiones tradi-
cionales (hipotecarias y de inversion en activos fijos) y que
la falta de avalistas (collaterals), como resultado, se tra-
duce en el pago de una prima de riesgo adicional en el
servicio de la deuda.

5. Conclusiones

El nexo entre el fenébmeno innovador y su correspon-
diente financiero, su cuantificacion en las cuentas finan-
cieras como esfuerzo o input de gasto necesario para
innovar y, de forma mas concreta, el estudio de cdmo se
financian los proyectos innovadores, es un terreno pro-
pio de la teoria de la inversién de interés cientifico y aca-
démico. En Espana hay evidencias recientes de que son
relevantes las dificultades de financiacién como princi-
pal barrera a la innovacion, especialmente entre las
grandes empresas (Garcia-Vega y Lépez, 2010).

En este articulo se ha perseguido saber, siquiera en una
primera aproximacién, en qué medida la informaciéon que
proporciona el Banco de Espana a través de las Cuentas
Financieras de la Economia Espafola podria servir para
rastrear la evolucion de la innovacion empresarial desde
una perspectiva financiera; esto es, atendiendo a los agen-
tes de innovacion y a los instrumentos financieros que
usan, sabido que esta fuente informativa no se elabora pa-
ra estos fines no obstante su relevancia.

Tres conclusiones sirven para esbozar lineas de tra-
bajo que profundicen en investigaciones futuras. La pri-
mera es que la informacion financiera agregada, por si
misma, dificilmente explica el fendbmeno innovador y sus
implicaciones para el conjunto de la economia. En ausen-
cia de datos que indiqguen como esta teniendo lugar la
innovacioén en el tejido productivo, en qué sectores de la
actividad economica se innova, en cudales se innova
comparativamente mas y por qué, los datos financieros
agregados del pasivo de la economia no tienen capacidad
explicativa suficiente.

A sensu contrario, la sola informaciéon que proporcio-
nan los indicadores econ6micos generales y los que des-
de la politica industrial muestran el perfil innovador del
sistema productivo, también parece insuficiente para ex-
plicar la racionalidad que subyace en el proceso innova-
dor. En otras palabras podemos afirmar que, considerar
solo el lado del activo de la economia, tampoco explica
de forma concluyente el cdmo y por qué se innova, lo
que nos aboca a la necesidad de disponer de un cono-
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cimiento preciso de la estructura del pasivo del sistema
econdmico que soporta el volumen de recursos asigna-
dos alainnovacién, y de cuéles son sus estrangulamien-
tos, su coste y los vehiculos (instrumentos financieros)
a través de los cuales las instituciones econémicas ges-
tionan el riesgo inherente a la innovacion. Consecuen-
temente, el conocimiento mas perfecto de cémo y por
qué innovan las economias (lado del activo), requiere
considerar de forma paralela el origen de los recursos fi-
nancieros aplicados (lado del pasivo), pudiéndose esta-
blecer como corolario la insuficiencia del estudio causal
de la innovacién si no va acompafado de la compren-
sion del esquema o estructura financiera que la soporta
y sirve de apoyo (Martinsson, 2010).

Una segunda conclusién, relacionada directamente con
el fin de este articulo, se refiere al potencial informativo de
las cuentas financieras del Banco de Espafia para inves-
tigar el comportamiento de la innovacion en nuestro pais.
En el momento actual esta fuente responde al objetivo de
servir de base estadistica para los analisis financieros de
la economia, siendo, por tanto, adecuado su nivel de desa-
gregacion de acuerdo con la Contabilidad Nacional, el
SEC 95y su explotacién posterior con arreglo a fines esta-
disticos y contables. El analisis realizado aqui, dando a
esta fuente informativa un uso hasta ahora no pretendido
a partir del conocimiento que disponemos de cdmo opera
la innovacién como fenédmeno econdmico, permite cons-
tatar en las cuentas (con cierto grado de aproximacion) el
comportamiento de los agentes y agregados financieros
implicados en la innovacién en Espana entre 1996 y 2009,
considerado éste como periodo de estudio. Los resulta-
dos alcanzados tienen valor confirmatorio sobre cémo el
lado del pasivo de la economia recoge la dinamica innova-
dora que ha tenido lugar en el activo, poniendo de relieve
el potencial informativo de las cuentas financieras para
este fin; si bien su nivel de desagregacion actual es toda-
via insuficiente para poder distinguir con nitidez las pautas
y estrategias financiero-innovadoras propias de cada uno
de los agentes.

Como tercera conclusion de este trabajo cabe citar que,
la modelizacién econométrica, que permiten los datos
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obtenidos de las cuentas en su nivel actual de desagrega-
cion, no resulta concluyente mas alla del signo de los coe-
ficientes del modelo; si bien deja planteada la necesidad
de contar con especificaciones mas precisas, que sera
posible establecer en la medida en que las series cuenten
con un mayor numero de datos y la desagregacion en las
cuentas financieras del BE pudiera ser mayor.
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