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ABSTRACT

This thesis aims to integrate, through different approaches, elements and economic
contexts, the relationship between the financial economy and the real economy. The real
economy 1is part of the economy that refers to the production process. In contrast, the
financial economy is part of the economy that is based on the financial system. Both the
real economy and the financial economy are distinct entities, but at the same time, they
are two related and interdependent facets. The financial economy supports any economic
exchange that takes place in the real economy, highlighting the primary function of the
financial system, which is “to channel the savings generated by the spending units with
surpluses, towards the borrowers or spending units with deficits”, as Calvo et al. (2018,
p. 1) explain. The financial system consists of financial instruments or assets, institutions

or intermediaries, financial markets and authorities (Calvo et al., 2018).

A fundamental issue is to determine the influence of the development of the different
elements that make up the financial system on the productive economy, as the
development of the financial system could promote the development of economies.
Levine (1997) emphasises that growth is affected through the functions of financial
markets. Similarly, FitzGerald (2007) states that “financial development involves the
foundation and expansion of institutions, instruments and markets that support the process

of investment and growth” (p. 6).

According to Cihdk et al. (2012), financial institutions and markets are measured by four
essential characteristics, namely: size (financial depth), people's access to and use of
financial institutions and markets, the efficiency of service provision and stability.
Therefore, through these particularities, it is possible to quantify financial development
and therefore, its relevance, as well as the relationship with other elements of the
productive economy. Furthermore, the context of the globalisation of financial markets
and the economic situation (marked by the financial crisis of 2008 and the Great
Recession) of recent decades highlights the importance of the contribution and
transmission of the financial sector to the real economy, as well as the interrelationship
between sovereign and banking crises in the Economic and Monetary Union (EMU) (see

Gomez-Puig et al., 2014).
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In the aftermath of the crisis, increased credit restrictions made access to firms financing
very difficult, especially for small enterprises (Crespo-Espert et al., 2011). Small and
medium-sized enterprises (SMEs) predominate among Spanish firms concerning the
average in the European Union (EU) countries, as illustrated by Garcia-Tabuenca et al.
(2016), partly due to the different institutional elements which hinder their growth.
European Commission Regulation no. 651/2014 of 17 June 2014 defines SMEs as those
firms which employ fewer than 250 people and whose annual turnover does not exceed

50 million euros or whose annual balance sheet total does not exceed 43 million euros.

Barriers to obtaining credit impede firms' expansion, to the creation of new firms or
consolidation, and investment in R&D, as Crespo-Espert et al. (2011) explain. At the
same time, according to Garcia-Tabuenca and Pablo-Marti (2016), the importance of
innovative SMEs in overcoming the economic crisis is crucial, as the crisis could hinder
R&D, delaying recovery. The authors explain that, on the one hand, this obstacle slows
down R&D due to the worsening of expectations in business demand, and on the other
hand, problems in accessing external financing, which is particularly significant in
innovative firms. Furthermore, about financial markets, Brown et al. (2012) conclude that
investment in R&D can be increased due to better access to firms financing through

capital markets.

The contributions of the work mentioned above were decisive in motivating this research.
Their contributions were the starting point that led me to ask: What is the contribution of
the financial economy to the real economy? This question is the general objective of this
thesis. In particular, the contribution of the financial economy has been delimited through
different financial markets, financial institutions, economic contexts and specific

situations. Therefore, the questions that arose were the following:

e I[s there causality from financial markets to economic activity and vice versa in
newly developed financial countries?

e How do financial constraints and firm characteristics influence innovation in
innovative firms in Spain?

e Following the restructuring process in Spain, how has the situation of credit

institution branches conditioned corporate borrowing from credit institutions?
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The approach to the above questions and their respective answers constitute the different
strands of the research. The thesis aims to make three substantial contributions to the
literature studying the relationship between the financial and the productive economy.
The chapters of this thesis are connected as they contribute to the main objective of the
research, but the contribution is made through different approaches and elements.
Therefore, this thesis contributes to the debate on the relationship between the financial

and the real economy through three different approaches.

The specific objectives to be achieved are the following. The first chapter of this thesis
aims to demonstrate the relationship and direction of causality between the financial
system and economic activity through a financial market, specifically the stock market,
in a group of countries with emerging stock market development: the CEECs (Central
and Eastern European Countries). The second chapter aims to determine how the
economic context and the characteristics of firms affect the financial restrictions they
suffer when carrying out their innovation, studying the Spanish case in which the financial
restrictions during the crisis were particularly important and innovative firms are few,
compared with European economies, and therefore carry out this activity with less
intensity. The third chapter seeks to analyse the extent to which the network of bank
branches is a factor facilitating access to credit. The situation between countries is very
diverse and the Spanish case, where there has been a significant restructuring of financial
institutions (between March 2005 and March 2020 the number of deposit institutions has
fallen by 73) and a very notable reduction in the network of offices for customer contact
(between March 2005 and March 2020 the number of offices of credit institutions and
financial credit establishments has fallen by almost 42%), makes this a suitable case for

the study.

Therefore, by deepening the relationship between the financial economy and the real
economy, the first chapter aims to find causality from financial activity to economic
activity and/or vice versa. The second chapter aims to verify how the economic context
and the different elements of firms represent a financial barrier for firms when it comes
to innovating. The third chapter aims to examine how the granting of credit to firms has

been affected by the reduction in the number of offices, where the economic context and
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the consequences of changes in regulation have been able to interfere. In short, through
different elements that have influenced the financial sector, the aim is to analyse their
impact on the real economy. Knowledge of this relationship is beneficial for the
formulation and design of financial and economic policies due to its impact on economic

systems.

The content of the thesis is organised into three chapters and the conclusions:

The first chapter deals with the relationship between the financial economy and the real
economy from a macroeconomic approach and through a specific financial market, the
stock market in a group of CEECs. The transition economies, and in particular the CEECs
that have been integrated into the EU since 2004 and 2007, could be an interesting case
study, as they started to open up their stock markets and resume the stock market activity
that was interrupted during the communist era. This process of liberalisation was
subsequently encouraged by the process of European integration. Therefore, the study of
the role of the stock market is attractive to verify the effect it has had on economic activity
and vice versa. Given the relevance of the stock market (Fischer and Merton, 1984;
Wachtel, 2003), the question is whether the development of the stock market contributes
to economic activity, as other authors have studied it (Caporale et al., 2004; Caporale and
Spagnolo, 2012). Following a discussion of the primary literature on the financial system,
the stock market and economic activity, as well as the application in the CEECs, the
empirical analysis is carried out. The empirical analysis focuses on three different
measures of causality (Granger causality, frequency domain approach and Toda-
Yamamoto approach) by studying the relationship between stock market capitalisation on
GDP (denoting stock market development) and real GDP (denoting economic activity)
between 1995 and 2017. The main objective of this chapter is to determine whether stock
markets drove economic development, or vice versa, in a specific group of CEECs:
Bulgaria, Czechia, Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania, Poland, Romania, Slovakia and
Slovenia. This analysis is also carried out for Thailand, which was the country where the

pre-doctoral stay took place.
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The second chapter analyses the link between the financial economy and the real economy
from a microeconomic approach and through the financial constraints on a type of
economic agent of particular relevance for the growth of a country: innovative firms.
Given the importance of innovation as a driver of economic growth (Romer, 1986), as
well as in the competitiveness of firms (Cantwell and Molero, 2003), the European
Council (see European Council, 2000), through the Lisbon Agenda, emphasises the role
of innovation as a driver of sustainable economic growth. Furthermore, among the new
challenges that society has to address, innovation could play a role in the fight against
climate change, the development of new, more sustainable production processes and the
circular economy, and even in meeting the challenges that economies may have to face
with the COVID-19. Access to firms financing could be considered a barrier to growth
for firms, and especially for innovative firms (Hadjimanolis, 1999; D’Este et al., 2012;
Coad et al., 2016). Improving financial conditions in access to research is crucial to ensure
that innovative ideas are realised. Following the study of the relevance of innovation, the
context of innovation in Spain, and the effect of the crisis, the theoretical framework is
studied. Next, the empirical framework applied to different case studies is considered.
The empirical study consists of the study of the relationship between the cost factors that
make innovation difficult for innovative firms in Spain, as well as the different time
scenarios and specific characteristics (new creation, size, turnover, biotechnology firm,
national market, foreign market, belonging to a group of firms, sector of activity, internal
expenditure on R&D, number of patent applications) since the profile of the firm can
affect the demand for financing, especially external. In a context of choice models (/ogit),
a sample of data from firms in Spain is used from the Technological Innovation Panel
Survey (PITEC) in the years between 2005 and 2016 to study the relationship between
cost factors (lack of external and internal funds), the economic context (with an impact

on the years of the Great Recession) and the specific characteristics of the firms.

The third chapter looks at the link between the financial economy and the real economy
through a specific type of financial institution, credit institutions. Given the importance
of the banking sector in Spain (Maudos and Fernandez de Guevara, 2008) and following
the restrictions on access to credit during the Great Recession, households and firms have

had limited access to finance. Credit is an essential element for business investment
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(Guiso et al., 2004) and, as Alvarez (2008) explains, it is also the link between the
financial economy and the real economy in times of crisis. Following the restructuring
process in the banking sector, the number of credit institution branches has decreased
considerably. Due to the retail nature of Spanish banking, relational banking is of great
importance (Pérez-Garcia and Fernandez de Guevara, 2006). In this respect, geographical
proximity is significant, and so is the role of the branch. For this reason, it is interesting
to analyse how the number of branches relates to the credit available to firms. After
presenting the situation of credit institutions in Spain, the relationship between the
number of credit institution branches and the level of indebtedness with corporate credit
institutions is analysed from a regional territorial perspective. This is done by using the
indicator of the number of credit institution branches per 1.000 firms, and the levels of
long-term and short-term debt (on non-current liabilities and current liabilities
respectively) with credit institutions in the balance sheets of a sample of firms in Spain

in 2008 and 2018.

Finally, the thesis closes with the conclusions section, where the findings of the research
and the contribution of this thesis to the debate on the relationship between the financial
economy and the real economy are highlighted. The implications of the findings,

limitations and future lines of research are also indicated.

22



23



24



INTRODUCCION

Esta tesis pretende integrar a través de distintos enfoques, elementos y contextos
econdmicos, la relacion entre la economia financiera y la economia real. La economia
real es la parte de la economia que hace referencia al proceso de produccidon, mientras
que la economia financiera es la parte de la economia que se basa en el sistema financiero.
Tanto la economia real como la economia financiera son entes diferenciados, pero a la
vez son dos facetas que estan relacionadas y que son interdependientes. Cualquier
intercambio econdmico que se produzca en la economia real se respalda en la economia
financiera, resaltandose la funcion principal del sistema financiero que es “canalizar el
ahorro que generan las unidades de gasto con superavit, hacia los prestatarios o unidades
de gasto con déficit”, tal y como expone Calvo et al. (2018, p. 1). El sistema financiero
se compone de instrumentos o activos financieros, instituciones o intermediarios,

mercados financieros y autoridades (Calvo et al., 2018).

Una cuestion de gran relevancia es la determinacion de la influencia del desarrollo de los
distintos elementos que componen el sistema financiero sobre la economia productiva, ya
que el desarrollo del sistema financiero podria promover el desarrollo de las economias.
Levine (1997) enfatiza que a través de las funciones de los mercados financieros el
crecimiento se ve afectado. De igual modo, FitzGerald (2007) expone que “el desarrollo
financiero supone la fundacién y la expansion de instituciones, instrumentos y mercados

que apoyen el proceso de inversion y crecimiento” (p. 6).

Segun Cihak et al. (2012), las instituciones y los mercados financieros se miden por
cuatro caracteristicas elementales, que son: el tamafo (profundidad financiera), el acceso
de las personas en el uso y utilizacién de las instituciones financieras y mercados, la
eficiencia en la provision de servicios y la estabilidad. Por tanto, a través de estas
particularidades se puede cuantificar el desarrollo financiero y, por tanto, su relevancia,
asi como la relacidon con otros elementos de la economia productiva. Ademas, el contexto
de globalizacion de los mercados financieros y de la coyuntura econdémica (marcada por
la crisis financiera de 2008 y la Gran Recesion) de las ultimas décadas pone de manifiesto

la importancia de la contribucion y transmision del sector financiero a la economia real,
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a la vez que una interrelacion entre crisis soberana y bancaria en la Unién Economica y

Monetaria (UEM) (véase Gémez-Puig et al., 2014).

Tras la crisis, las mayores restricciones al crédito supusieron una gran dificultad para el
acceso a la financiacion empresarial, y especialmente para las pequefias empresas
(Crespo-Espert et al., 2011). Las pequefias y medianas empresas (pymes) predominan
dentro de las empresas espafolas respecto a la media de paises de la Union Europea (UE),
tal y como ilustran Garcia-Tabuenca et al. (2016), en parte motivado por los diferentes
elementos institucionales que dificultan su crecimiento. El Reglamento n° 651/2014 de la
Comision Europea, de 17 de junio de 2014, define a las pymes como aquellas empresas
que empleen a menos de 250 personas y cuyo volumen de negocios anual no exceda de

50 millones de euros o cuyo balance general anual no exceda de 43 millones de euros.

Los obstéaculos en la obtencion de crédito suponen para las empresas un impedimento en
su expansion, para la creacion de nuevas empresas o consolidacion, asi como en la
inversion en I+D, tal y como explican Crespo-Espert et al. (2011). A su vez, de acuerdo
con la exposicion de Garcia-Tabuenca y Pablo-Marti (2016), la importancia de las pymes
innovadoras en la salida de la crisis economica es crucial, ya que la crisis podria
obstaculizar la I+D, suponiendo un retraso en la recuperacion. Los autores explican que,
de un lado, esta obstaculizacion frena la [+D por el empeoramiento de las expectativas en
la demanda empresarial, de otro lado, los problemas para el acceso a la financiacion
externa, la cual es especialmente significativa en las empresas innovadoras. Ademas, en
relacion con los mercados financieros, Brown et al. (2012) concluyen que la inversion en
I+D se puede ver incrementada debido a un mejor acceso a la financiacion de las empresas

a través de los mercados de capitales.

Las contribuciones de los trabajos mencionados anteriormente fueron decisivas para la
motivacion de esta investigacion. Sus aportaciones fueron el punto inicial que me llevo a
cuestionar: ;Cual es la contribucion de la economia financiera en la economia real? Esta
cuestion es el objetivo general que se pretende conseguir con esta tesis. Particularmente,

se ha delimitado la contribucidn de la economia financiera través de diferentes mercados
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financieros, instituciones financieras, contextos econdmicos y situaciones especificas.

Por lo que, las cuestiones que surgieron fueron las siguientes:

e Existe causalidad desde los mercados financieros hacia la actividad econémica
y viceversa en paises de reciente desarrollo financiero?

e ,Como influyen las restricciones financieras y las caracteristicas de las empresas
a la hora de innovar en las empresas innovadoras en Espafia?

e Tras el proceso de reestructuracion en Espafia, ;coémo ha condicionado la
situaciéon de las oficinas de las entidades de crédito al endeudamiento con

entidades de crédito de las empresas?

El planteamiento de las anteriores cuestiones y sus respectivas respuestas constituyen los
diferentes capitulos de la investigacion. La tesis pretende realizar tres contribuciones
sustanciales a la literatura que estudia la relacion entre la economia financiera y
productiva. Los capitulos de esta tesis estan conectados, ya que contribuyen al objetivo
principal de la investigacion, pero la aportacion la realizan a través de diferentes enfoques
y elementos. Por tanto, esta tesis contribuye al debate sobre la relacion de la economia

financiera y la economia real a partir de tres enfoques distintos.

Los objetivos especificos que se pretenden conseguir son los siguientes. El primer
capitulo de esta tesis pretende demostrar la relacion y la direccion de la causalidad entre
sistema financiero y actividad econdémica a través de un mercado financiero,
concretamente el mercado bursatil, en un grupo de paises de emergente desarrollo
bursatil: los PECOs (paises de Europa Central y Oriental). El segundo capitulo pretende
determinar en qué forma el contexto econémico y las caracteristicas propias de las
empresas afectan a las restricciones financieras que sufren éstas a la hora de llevar a cabo
su innovacion, estudiandose el caso espafiol en el que las restricciones financieras durante
la crisis fueron especialmente importantes y las empresas innovadoras son escasas, en
comparacion con las economias europeas, y, por tanto, realizan esta actividad con menor
intensidad. El tercer capitulo busca analizar en qué medida la red de oficinas bancarias
constituye un factor que facilite el acceso al crédito. La situacion entre paises es muy
diversa y el caso espaiol, en el que se ha producido una importante restructuracion de las

entidades financieras (entre marzo de 2005 y marzo de 2020, el nimero de entidades de
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deposito se hareducido en 73 entidades) y una reduccién muy notable en la red de oficinas
para el contacto con el cliente (entre marzo de 2005 y marzo de 2020, el nimero de
oficinas de entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito ha disminuido

casi un 42%), lo hacen un caso adecuado para el estudio.

Por tanto, a través de la profundizacion en la relacion economia financiera-economia real,
el primer capitulo pretende encontrar causalidad desde la actividad financiera hacia la
actividad econdmica y/o viceversa. El segundo capitulo pretende comprobar como el
contexto econdmico y los diferentes elementos de las empresas suponen una barrera
financiera en las empresas a la hora de innovar. El tercer capitulo pretende examinar como
la concesion de crédito a las empresas se ha visto afectada por la reduccién del nimero
de oficinas, donde el contexto econdmico y las consecuencias de los cambios en materia
de regulacion han podido interferir. En definitiva, a través de distintos elementos que han
influido en el sector financiero, se pretende analizar su impacto en la economia real. El
conocimiento de esta relacion es muy util para la formulacion y disefio de politicas

financieras y econdmicas, debido a su impacto en los sistemas econémicos.

El contenido de la tesis se organiza en tres capitulos y las conclusiones:

El primer capitulo aborda la relacién economia financiera-economia real desde un
enfoque macroecondmico y a través de un mercado financiero especifico, el mercado
bursatil en un grupo de PECOs. Las economias de transicion, y en particular en los PECOs
integrados en la UE desde 2004 y 2007, pueden ser un interesante caso de estudio, debido
a que comenzaron a abrir sus mercados bursatiles y a retomar la actividad bursatil
interrumpida durante la era comunista. Este proceso de liberalizacion se vio,
posteriormente, alentado por el proceso de integracion europea. Por tanto, el estudio del
rol del mercado bursatil es interesante para verificar el efecto que ha tenido en la actividad
econdmica y viceversa. Dada la relevancia del mercado bursatil (Fischer y Merton, 1984;
Wachtel, 2003), se trata de conocer si el desarrollo del mercado burséatil contribuye a la
actividad economica, tal y como otros autores lo han estudiado (Caporale et. al, 2004;
Caporale y Spagnolo, 2012). Tras la discusion de la principal literatura sobre sistema

financiero, mercado bursatil y actividad econémica, asi como la aplicacién en los PECOs,
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se realiza el analisis empirico. El analisis empirico se centra en tres medidas de causalidad
diferentes (causalidad de Granger, enfoque del dominio de la frecuencia y enfoque de
Toda-Yamamoto), mediante el estudio de la relacion entre la capitalizacion bursatil sobre
el PIB (que denota el desarrollo del mercado bursatil) y el PIB real (que denota actividad
econdmica) entre 1995 y 2017. El objetivo fundamental de este capitulo es determinar si
los mercados bursatiles impulsaron el desarrollo econdmico, o viceversa, en un grupo
especifico de PECOs: Bulgaria, Chequia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Polonia y Rumania. Este anélisis también se realiza para Tailandia, que

fue el pais donde se llevo a cabo la estancia predoctoral.

El segundo capitulo analiza el nexo entre economia financiera y economia real desde un
enfoque microecondmico y a través de las restricciones financieras en un tipo de agente
econdmico de especial relevancia para el crecimiento de un pais: las empresas
innovadoras. Dada la importancia de la innovacion como impulsora del crecimiento
econdomico (Romer, 1986), asi como en la competitividad de las empresas (Cantwell y
Molero, 2003), el Consejo Europeo (véase European Council, 2000), a través de la
Agenda de Lisboa, enfatiza el papel que tiene la innovacion como conductor hacia el
crecimiento econémico sostenible. Ademads, dentro de los nuevos retos que la sociedad
tiene que abordar, la innovacion podria tener un rol en la lucha contra el cambio climatico,
el desarrollo de nuevos procesos productivos mas sostenibles y de la economia circular e
incluso, para hacer frente a los retos que puedan tener que afrontar las economias con la
COVID-19. El acceso a la financiacion de las empresas se podria considerar una barrera
al crecimiento para éstas, y especialmente para las empresas innovadoras (Hadjimanolis,
1999; D’Este et al., 2012, Coad et al. 2016). La mejora de las condiciones financieras en
el acceso a la investigacion es crucial para garantizar que las ideas innovadoras se lleven
a cabo. A continuacion del estudio de la relevancia de la innovacion, el contexto de la
innovaciodn en Espaia, y el efecto de la crisis, se estudia el marco teorico. Seguidamente,
se plantea el marco empirico aplicado a diferentes casos de estudio. El estudio empirico
consiste en el estudio de la relacion entre los factores de coste que dificultan la innovacion
de las empresas innovadoras en Espaiia, asi como los diferentes escenarios temporales y
las caracteristicas especificas (nueva creacion, tamafio, cifra de negocios, empresa

biotecnoldgica, mercado nacional, mercado extranjero, pertenencia a un grupo de
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empresas, sector de actividad, cifra de gastos internos en [+D, numero de solicitud de
patentes), ya que el perfil de la empresa puede afectar a la demanda de financiacion,
especialmente externa. En un contexto de modelos de eleccion (logit), se utiliza una
muestra de datos de empresas en Espafia a partir de la Encuesta sobre el Panel de
Innovacion Tecnologica (PITEC) en los anos del intervalo de 2005 a 2016, para estudiar
la relacion entre los factores de coste (falta de fondos externos e internos), el contexto
econdmico (con incidencia en los afios de la Gran Recesion) y las caracteristicas

especificas de las empresas.

El tercer capitulo estudia el vinculo entre economia financiera y economia real a través
de un tipo especifico de instituciones financieras, las entidades de crédito. Dada la
relevancia del sector bancario en Espafia (Maudos y Fernandez de Guevara, 2008) y tras
las restricciones de acceso al crédito en la Gran Recesion, los hogares y las empresas han
visto limitado el acceso a la financiacion. El crédito es un elemento esencial para la
inversion de las empresas (Guiso et al., 2004), y, ademas, tal y como expone Alvarez
(2008), la via de conexion entre la economia financiera y la economia real en periodos de
crisis. Tras el proceso de reestructuracion del sector bancario, el nimero de oficinas de
entidades de crédito ha disminuido considerablemente. Debido al caracter minorista de la
banca espafiola, la banca relacional tiene una gran importancia (Pérez-Garcia y Fernandez
de Guevara, 2006). En este sentido, la proximidad geografica es muy importante, y, por
tanto, el papel de la sucursal. Por esta razon, es interesante analizar cémo el numero de
oficinas se relaciona con el crédito al que pueden acceder las empresas. Tras presentar la
situacion de las entidades de crédito en Espafia, se analiza la relacion entre el nimero de
oficinas de entidades de crédito y el nivel de endeudamiento de empresas con las
entidades de crédito desde un enfoque territorial provincial. Para ello, se utiliza el
indicador de numero de oficinas de entidades de crédito por cada 1.000 empresas, y los
niveles de deudas con entidades de crédito a largo plazo y a corto plazo (sobre el pasivo
no corriente y el pasivo corriente respectivamente) de los balances de una muestra de

empresas en Espafia en los afios 2008 y 2018.

Por ultimo, la tesis se cierra con el apartado de conclusiones donde se resaltan los

hallazgos de la investigacion y la contribucion de esta tesis al debate de la relacion
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economia financiera y economia real. Asimismo, se indican las implicaciones, los

hallazgos, las limitaciones y las futuras lineas de investigacion.
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CAPITULO I: MERCADO BURSATIL Y ACTIVIDAD ECONOMICA
1.1. INTRODUCCION Y OBJETIVO

La posibilidad de que el sector financiero afecte y estimule al sector real y productivo de
una economia y a su crecimiento genera un amplio debate. Tal y como sefiala Levine
(1997), el crecimiento econdémico podria verse afectado por las funciones de los mercados
financieros a través de los canales de acumulacion de capital e innovacion tecnologica.
Por lo tanto, el analisis de la relacion entre las variables financieras y econdmicas suscita
un gran interés en la literatura empirica (King y Levine, 1993; Levine y Zervos, 1998),
ya que frecuentemente se asocia el concepto de actividad o crecimiento econdmico al de

prosperidad y bienestar de un pais.

Es muy importante que los encargados de la formulacion de politicas econdmicas y
financieras comprendan la vinculacion del sistema financiero y de sus funciones sobre el
crecimiento econdmico. Este conocimiento permite, a través del disefio de nuevas
politicas, establecer los medios y la regulacion necesaria para que el sistema financiero,
compuesto en esencia por activos, mercados e intermediarios financieros, pueda

promover el desarrollo de un pais.

Entre los diferentes mercados financieros, el mercado bursatil (como parte del mercado
de capitales) reviste especial relevancia por varias razones: la liquidez que proporciona a
los activos financieros, las importantes entradas de capital que canaliza y el hecho de que
es una fuente de informacién muy util para los inversores (Wachtel, 2003). Por lo tanto,
el desarrollo del mercado bursatil podria contribuir potencialmente al crecimiento
economico (Levine y Zervos, 1996; Caporale et al., 2004; Caporale y Spagnolo, 2012) y

ser, en si mismo, un objetivo de politica econémica.

El objetivo de este capitulo es tratar de analizar la relacion entre la actividad financiera,
a través de los mercados financieros, y la actividad econdémica, mediante un modelo que
permita demostrar que existe una relacion de causalidad entre las variables. Debido a la
relevancia del mercado bursétil, este trabajo se centra en la relacion entre una variable

que denota el desarrollo del mercado bursatil (capitalizacion bursatil sobre el PIB) y otra
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que denota actividad econdmica (PIB real). El proposito es determinar si los mercados
bursatiles desempefian un papel como impulsores del desarrollo econémico, o viceversa,
en un conjunto amplio de PECOs: Bulgaria, Chequia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania, Polonia y Rumania. La metodologia, que utiliza un modelo
vectorial autorregresivo (VAR) cointegrado, se basa en la aplicacion de tres medidas
diferentes de causalidad: la causalidad de Granger, el enfoque del dominio de la

frecuencia y el enfoque de Toda-Yamamoto.

En este contexto, las economias en transicion, concretamente los PECOs integrados en la
UE en 2004 (Chequia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania y
Polonia) y en 2007 (Bulgaria y Rumania), podrian constituir un interesante estudio de
caso. La tabla 1 muestra una sintesis de indicadores socioecondémicos y demograficos

para estas economias, asi como la comparativa con la UE-27 en el afio 2018.
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Tabla 1. Indicadores socioeconomicos y demograficos de los PECOs y la UE-27 en
2018

. - Personas
Porcentaje Déficit o .
; Tasa de . Gasto e en riesgo
Pais/ del PIB per superavit Poblacion
(. desempleo I I+D (% de pobreza
Zona capita de la o publico (personas) lusié
UE-27 () (%) (%) PIB) o exclusion
social (%)
UE-27 100,0 72 04 220 Mo
Bulgaria 51,1 5,2 2,0 0,76 7.050.034 32,8
Chequia 91,1 2,2 0,9 1,93 (p) 10.610.055 12,2
Eslovaquia 73,5 6,5 -1,0 0,84 5.443.120 16,3
Eslovenia 87,5 5,1 0,7 1,95 (p) 2.066.880 16,2
Estonia 82,2 5,4 -0,6 1,4 (p) 1.319.133 244
Hungria 71,2 3,7 -2,1 1,53 9.778.371 19,6
Letonia 69,2 7,4 -0,8 0,64 1.934.379 28,4
Lituania 80,8 6,2 0,6 0,94 (p) 2.808.901 28,3
Polonia 71,0 3,9 -0,2 1,21 37.976.687 18,9
Rumania 66,1 4,2 -2,9 0,50 19.530.631 32,5

Fuente: elaboracion propia a partir de Eurostat.
Notas: (*) millones de euros PPS, precios actuales. (p) es provisional.

Estas antiguas economias comunistas tuvieron que desarrollar un importante proceso de
transicion para convertirse en economias de mercado. Tras la caida del Muro de Berlin
en 1989 y hasta mediados de los afios noventa, la mayoria de los PECOs comenzaron a
abrir sus mercados bursatiles y reanudaron la actividad bursatil interrumpida durante la
era comunista. En relacion con los mercados bursatiles de esos paises, la bolsa de
Liubliana (Eslovenia) fue la primera en abrir su mercado en 1990, seguida de Budapest
(Hungria); Varsovia (Polonia) en 1991; Sofia (Bulgaria) en 1992; Bratislava
(Eslovaquia), Praga (Chequia) y Vilna (Lituania) en 1993; Bucarest (Rumania) y Riga
(Letonia) en 1995; y, por ultimo, Tallin (Estonia) en 1996.

En el contexto de las economias intervenidas, el papel de los mercados es irrelevante
debido a la intervencion del gobierno, incluso en las areas financieras. En particular, para
los mercados financieros, la intervencion gubernamental implica una restriccion de la
movilizacion de los ahorros, la inversion y el crecimiento econdémico (McKinnon, 1973;
Shaw, 1973). Estos autores desarrollaron la conocida Hipdtesis de la Liberalizacion

Financiera, segiin la cual el sistema financiero debe ser liberalizado, y la financiacion
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debe estar determinada por el libre juego del mercado'. Esta hipétesis fue posteriormente
criticada por la Teoria de la Informacion Asimétrica (Stiglitz y Weiss, 1981) y
fundamentalmente por King y Levine (1993), quienes demostraron la existencia de dos
formas de causalidad entre el crecimiento econémico y el desarrollo financiero de un pais.
Por un lado, un pais con desarrollo financiero en sus mercados bursatiles puede estimular
y promover el crecimiento econdomico y esto, a su vez, creara una mayor demanda de
servicios financieros. Si, por otra parte, las instituciones financieras responden
eficazmente a esa demanda, el cambio econdmico estd asegurado. Desde este punto de
vista, tanto el desarrollo financiero como el crecimiento econdmico son
interdependientes, y su relacion genera una retroalimentacion causal. Es por ello por lo
que, tras su proceso de liberalizacion y con la reapertura de sus mercados bursatiles, tiene
sentido analizar el papel del mercado bursatil en los PECOs para comprobar el efecto que

este ha podido tener en su crecimiento desde que se produjo su incorporacion a la UE.

Este capitulo esta estructurado de la siguiente manera. La seccidon 2 define sistema
financiero, explica las funciones y discute la literatura relativa al sistema financiero y
actividad economica. La seccion 3 explica la importancia del mercado bursatil, asi como
el marco tedrico de la relacion entre mercado bursatil y actividad econdémica y la
aplicacion para el caso de los PECOs. En la seccion 4, se realiza el andlisis empirico. Se
presentan los datos, se explica la metodologia, y los resultados del modelo empirico para
el caso de los PECOs y también, como un ejercicio adicional, para el caso de Tailandia.

Finalmente, la seccion 5 concluye el capitulo.

! Para un examen a fondo de la Teoria de la Liberalizacién Financiera, véase Gemech y Struthers (2003).
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1.2. SISTEMA FINANCIERO
1.2.1. Definicion y funciones del sistema financiero

Calvo et al. (2014) definen el sistema financiero como:

El conjunto de instituciones, medios y mercados, cuyo fin primordial es canalizar el
ahorro que generan las unidades de gasto con superavit, hacia los prestatarios o unidades
de gasto con déficit. El sistema financiero comprende, pues, tanto los instrumentos o
activos financieros, como las instituciones o intermediarios y los mercados financieros
(los intermediarios compran y venden los activos en los mercados financieros), asi como

las autoridades monetarias y financieras, encargadas de regularlo y controlarlo. (p. 1)

Por tanto, “la funcion principal de todo sistema financiero es facilitar la asignacion e
implantacion de recursos econdmicos, tanto espaciales como temporales, en un entorno

incierto” (Merton, 1990, p. 263).

Merton y Bodie (1995) destacan seis funciones basicas que el sistema financiero lleva a
cabo: los medios de compensacion y liquidacion de pagos, el mecanismo para la puesta
en comuin de fondos y para la subdivision de acciones, la transferencia de recursos
econdmicos a través del tiempo y espacio, la gestion del riesgo, la informacién sobre los

precios y el manejo de los problemas de incentivos.

De igual forma, Levine (1997) destaca cinco funciones basicas: la facilitacion de la
negociacion, la cobertura, la diversificacion del riesgo y la mancomunacion de riesgos, la
asignacion de recursos, el control de los managers y la ejercitacion del control
corporativo, la movilizacion de ahorros y la facilitacion del intercambio de bienes y

Servicios.
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1.2.2. Marco tedrico de la relacion entre sistema financiero y actividad econéomica

Desde el siglo XX, y en especial en las ultimas décadas, ha habido un gran interés en
estudiar la relacion entre sistema financiero y actividad econdmica. Existe numerosa
literatura y debate acerca de la causalidad de esta relacion y del papel que ocupan el
desarrollo financiero o las distintas instituciones financieras en la actividad econémica de

un pais o grupo de paises.

Levine (1997) realiza una aproximacion tedrica desde el surgimiento de los mercados
financieros hasta el crecimiento econdomico y sefiala que los costes de adquirir
informacion y de realizar transacciones crean incentivos para el surgimiento de mercados
financieros e instituciones. Ademas, el grado de desarrollo financiero afecta a los
mercados e instituciones para que puedan cumplir sus funciones correctamente. Las
funciones de los mercados financieros podrian afectar al crecimiento econdmico a través
de dos canales: la acumulacion de capital y la innovacion tecnoldgica. Se puede observar

el proceso en forma de esquema en la figura 1.
En general, el concepto de desarrollo financiero equivale a una mejora en la calidad del

sistema financiero. En este sentido, Gehringer (2014, p. 42) define que “el desarrollo

financiero se refiere a la mejora de la calidad de las transacciones financieras”.
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Figura 1. Aproximacion de los mercados financieros al crecimiento economico

Fricciones del mercado
- Costes de informacion
- Costes de transaccion

Mercados financieros e intermediarios
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U
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L

Crecimiento econéomico

Fuente: adaptado de Levine (1997).

Greenwood y Smith (1997) también enfatizan el papel de los mercados financieros en el
desarrollo economico a través de la asignacion de recursos, asi como sefalan que la
especializacion se ve incrementada por la formacion de mercados, y que los incentivos
de los agentes se ven afectados por las estructuras de los mercados para acumular capital

fisico y humano.
De igual modo, Rajan y Zingales (1998) concluyen que el desarrollo ex ante de los

mercados financieros facilita el crecimiento ex post de sectores dependientes de

financiacion externa, por lo que el desarrollo financiero reduce en parte el coste de la
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financiacion externa de las empresas (en una muestra considerable de paises durante la

década de los ochenta).

La relacion entre la actividad econdmica y el desarrollo financiero es un tema que ha sido
ampliamente investigado en el debate econdmico en las ultimas décadas. Sin embargo,
para medir el desarrollo financiero se necesitan indicadores. La eleccion es una tarea

compleja, ya que no existe un indicador Unico.

Goldsmith (1969) fue uno de los primeros autores en demostrar empiricamente la
conexion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico, utilizando el valor de
los activos intermediados como porcentaje del PIB como indicador del desarrollo

financiero.

Utilizando una muestra de 80 paises entre 1960 y 1989, King y Levine (1993) encuentran
que el desarrollo del sector financiero tiene una fuerte correlacion con el crecimiento
econdmico, las mejoras en la eficiencia de la asignacion de capital y la tasa de
acumulacion de capital fisico. Ademas, el desarrollo financiero es un buen predictor del
crecimiento a largo plazo; en los paises con altos niveles de desarrollo financiero,
encontraron que el crecimiento econdmico tendia a ser relativamente rapido,

concretamente en los 10 a 30 afios siguientes.

Cavenaile et al. (2014) utilizando una muestra de cinco paises (Filipinas, Malasia,
Meéxico, Nigeria y Tailandia) desde 1977 a 2007, tratan de demostrar el vinculo entre
crecimiento economico y desarrollo financiero. Los autores utilizan como indicadores del
desarrollo del sistema bancario, los pasivos liquidos sobre el PIB, y el crédito privado a
través de bancos sobre el PIB; como indicadores de los mercados financieros utilizan la
capitalizacion bursatil sobre el PIB, el turnover (definido como el valor de los
intercambios de las acciones nacionales dividido por el valor de las acciones nacionales
cotizadas) y el valor negociado en el mercado bursatil sobre el PIB. El crecimiento
econémico lo miden como el logaritmo del PIB per cépita. Cavenaile et al. (2014)

concluyen que en la mayoria casos, al menos un indicador de desarrollo financiero tiene
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efecto, y este efecto es positivo, en el crecimiento econdmico a largo plazo, teniendo en

cuenta la cointegracion con el crecimiento econdmico como variable explicada.

Ademas, la regulacion y el sistema legal son fundamentales para el buen funcionamiento
del sistema financiero. La Porta et al. (1997) analizan el sistema legal de 49 paises y
encuentran que el sistema legal tiene impacto sobre el tamafio y la amplitud de los
mercados de capitales, a través del cotejo entre la obtencion de financiacion externa y su
relacion con el origen de su sistema legal, la calidad de la proteccion legal del inversor y
la calidad de la aplicacion de la ley. De igual forma, entre otras medidas de regulacion,

Merton (1990) destaca la promocion de la competencia en el sistema financiero.
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1.3. MERCADO BURSATIL
1.3.1. Importancia del mercado bursatil

En particular, ha habido un interés muy especial en determinar el rol que desempeiia el
mercado bursatil como mercado de capitales en este contexto, dando lugar a la
implementacion de un importante marco tedrico y empirico en el que se analiza el vinculo

entre el mercado bursatil y el crecimiento econdémico de un pais o grupo de paises.

Merton (1990) explica que los mercados de capitales, mediante titulos financieros y a
través de los intermediarios, facilitan la posibilidad de mancomunar y compartir el riesgo
de los hogares y empresas, asi como proporcionan informacion que ayuda a la toma de
decisiones. Ademas, también menciona que, a través de los mercados de capitales, el ciclo
de efectivo (cash-flow cycle) se lleva a cabo: el ahorro excedente por parte de los hogares
va a parar a inversiones por parte de las empresas, y después, a través del pago de intereses

y beneficios, el retorno a los hogares convirtiéndose en nuevos ahorros o consumo.

Tal y como destacan Fischer y Merton (1984, p. 1): “en finanzas, el mercado bursatil es
el mercado mas importante con respecto a las decisiones de inversion corporativa”. Los
autores indican que las cotizaciones en el mercado bursatil pueden proporcionar
informacion acerca de los precios que tienen relacion con las decisiones empresariales de
inversion. Por ello, concluyen que la eficiencia del mercado es importante, debido a las

fluctuaciones excesivas de los precios en el mercado bursatil.

Caporale et al. (2004) explican que, en comparacion con los bancos, los mercados
bursatiles pueden financiar proyectos con mas riesgo e innovadores, mientras que los
bancos solo financian “proyectos seguros”. Los autores sefialan que los mercados
bursatiles permiten la diversificacion del riesgo y la adecuacion de las preferencias de
vencimiento entre ahorradores e inversores, ya que los mercados bursatiles configuran un
mecanismo de negociacion donde se determinan los precios de diferentes instrumentos
financieros, y ademas es un mercado liquido. Por tanto, los autores enfatizan que estas
caracteristicas propician la inversion y hacen disminuir los costes de capital, pudiendo

aportar al crecimiento econémico.
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Demirgiic-Kunt y Levine (1995) siguen una clasificacion respecto a los distintos
indicadores que denotan desarrollo del mercado bursatil. Los distintos indicadores que

sefialan los autores son:

e Tamafio

e Liquidez

e Volatilidad

e Concentracion
e Asset pricing

¢ Indicadores sobre regulacion e instituciones

Existe un relativo consenso en los indicadores que miden el desarrollo del mercado
bursatil y, por ello, en la mayoria de la literatura se utilizan indicadores similares. Para
medir el tamafio, se suele utilizar la capitalizacion bursatil, tal y como indican Giannetti
et al. (2002). Demirgiig-Kunt y Levine (1995) sefialan como indicador la capitalizacion
bursatil (valor de las acciones cotizadas dividido por el PIB), y como medida
complementaria, el nimero de empresas que cotizan. Asimismo, son muy relevantes los
indicadores de liquidez. Los autores destacan el valor total de las acciones negociadas en
la bolsa dividido por el PIB, y el turnover ratio (ratio de rotacion). Este altimo lo definen
como el cociente entre el valor total de las acciones negociadas en el mercado bursatil y
la capitalizacion bursatil, midiendo el valor de las transacciones en relacion con el tamaiio

del mercado.
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1.3.2. Marco teodrico

La relacién entre el desarrollo del mercado bursatil y el PIB ha sido estudiada

empiricamente por diversos autores.

Utilizando los datos de 41 paises durante el periodo 1976-1993, en una estimacioén de
variables instrumentales entre paises, Levine y Zervos (1996) demuestran que el
desarrollo del mercado bursatil estd positivamente relacionado con el crecimiento
econodmico a largo plazo. El crecimiento econdomico se mide por la tasa de crecimiento
del PIB real per capita. El desarrollo del mercado bursatil se mide por indicadores de
tamaio, liquidez y diversificacion de riesgo. En un estudio posterior, Levine y Zervos
(1998), utilizando los datos de 47 paises entre 1976 y 1993, determinan que las medidas
de la liquidez del mercado bursatil (valor negociado y turnover) y las medidas del
desarrollo bancario (crédito bancario) son predictores de las futuras tasas de crecimiento

econdmico, acumulacion de capital y aumento de la productividad.

Mauro (2003) encuentra una correlacion positiva entre el crecimiento econémico (medido
por el crecimiento del PIB real) y el rendimiento real de las acciones (obtenido como la
diferencia entre el rendimiento nominal de las acciones y el indice de precios al consumo)
en diez de los 17 paises desarrollados y en cinco de los ocho paises en desarrollo, con al
menos 20 observaciones y regresiones por paises. A partir de una muestra de siete paises
(Argentina, Chile, Corea, Filipinas, Grecia, Malasia y Portugal), durante el periodo 1977-
1998, y estimando un modelo vectorial autorregresivo (VAR), Caporale et al. (2004)
obtienen pruebas de una solida relacion entre el desarrollo del mercado bursatil (medido
por la capitalizacion bursatil respecto del PIB y el valor de las acciones cotizadas respecto

del PIB) y el desarrollo econdémico (medido por el PIB en niveles).

También hay una larga lista de estudios empiricos que se centran en el analisis de la
relacion entre el mercado bursatil y la actividad econdmica en paises concretos. Algunos
ejemplos son: Hondroyiannis et al. (2005) en Grecia; Adamopoulos (2010) en Alemania;
Ndako (2010) en Sudéfrica; Ibrahim (2011) en Tailandia; Marques et al. (2013) en
Portugal; Pan y Mishra (2018) en China, demostrandose un vinculo entre el sector bursatil

y la economia real.
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Entre los ultimos estudios, Pradhan (2018) a través de un andlisis de causalidad de
Granger en paises del G-20 para el periodo 1980-2015, encuentra causalidad bidireccional
entre el desarrollo econdmico (medido por el crecimiento econdomico per capita) y el
desarrollo del mercado bursatil (medido por la capitalizacion bursatil, el valor de las
acciones negociadas, el turnover ratio, el numero de empresas que cotizan y un indice
compuesto que expresa el desarrollo del mercado). Por tanto, encuentra que la
capitalizacion bursatil es relevante a la hora de explicar el efecto que tiene sobre el
crecimiento econdomico. En este mismo sentido, Osaseri y Osamwonyi (2019) encuentran
que la capitalizacion bursatil mejora la tasa de crecimiento del PIB real en los paises
BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica) durante el periodo que va desde 1994
hasta 2015.

En la literatura, existe un amplio debate sobre si los sistemas financieros basados en la
banca (bank based) estimulan mas el crecimiento econdmico que los sistemas financieros
basados en el mercado (market based) y viceversa (Arestis et al., 2001; Demirgiic-Kunt
y Levine, 1999; Levine, 2005). Hay otro grupo de autores que sostiene que los dos
aspectos del sistema financiero, bank y market based, son complementarios y ambos
contribuyen al crecimiento econdmico. Levine y Zervos (1998) sugieren que el desarrollo
de los bancos y el desarrollo del mercado bursatil son simultdneamente buenos
predictores del crecimiento econdmico, la acumulacion de capital y el aumento de la

productividad en una muestra de 47 paises desde 1976 hasta 1993.

Durusu-Ciftci et al. (2017) demuestran que, para 40 paises desarrollados y en desarrollo
desde 1989 hasta 2011, tanto el desarrollo del mercado crediticio (medido por el crédito
privado en relacion con el PIB) como el desarrollo del mercado bursatil (medido por el
valor de las acciones negociadas en relacion con el PIB), son determinantes a largo plazo

del PIB per cépita.

Pradhan et al. (2020) a través de un estudio de causalidad de Granger en el intervalo de
afos 1991-2016 en los paises del G-20, encuentran que el desarrollo del mercado bursatil
(compuesto por un indice que recoge varios indicadores de desarrollo del mercado

bursatil: capitalizacion bursatil, valor total de las acciones negociadas y turnover ratio),
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el desarrollo del mercado de bonos (compuesto por un indice que incluye el sector privado
de bonos, asi como el publico y el internacional), la tasa de interés real y la tasa de

inflacion causan al crecimiento econdmico en el largo plazo.

1.3.3. Aplicacion en los PECOs

“El mercado bursatil es el segmento de mercado mds desarrollado en la Europa
emergente” (Iorgova y Ong, 2008, p. 8). Los tres principales paises de la region de Europa
Central y Oriental -Polonia, Hungria y Chequia- “tienen los mercados bursatiles, de bonos
y de derivados, mas desarrollados en cuanto a tamafio, liquidez e instrumentos” (Iorgova
y Ong, 2008, p. 6). Ademas, es precisamente en estos paises donde hay un nimero
importante de acciones en manos de extranjeros (Bonin y Wachtel, 2003). En todos estos
paises, el mercado bursatil impone requisitos para garantizar un minimo de liquidez al
nimero de accionistas y para los criterios de libre flotacién (normalmente el 25%) (véase
Koke y Schroder, 2003). Ademas, en Chequia, Hungria, Polonia, Eslovaquia y Eslovenia,
tal y como enfatizan Bajo-Rubio y Diaz-Roldan (2005), las perturbaciones simétricas

prevalecen respecto a las asimétricas.

En general, la aparicion de los diferentes mercados bursétiles estuvo estrechamente
relacionada con el proceso de privatizacion mediante el cual se distribuyeron los derechos
de propiedad entre los ciudadanos. En Bulgaria, Chequia, Lituania, Eslovaquia y
Rumania, el proceso de privatizacion fue especialmente intenso debido a los problemas
de liquidez de las empresas privatizadas. En Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia y
Polonia, los mercados bursatiles comenzaron con un pequefio numero de acciones
ofrecidas mediante OPI (Oferta Publica Inicial) que provocod que estos valores se
negociaran con una mayor liquidez (Claessens et al., 2000). Precisamente en los paises
en los que el proceso de privatizacion fue més largo, la capitalizacion sobre el PIB fue

superior (Bonin y Wachtel, 2003).

La evolucion de la capitalizacion bursatil respecto del PIB y del PIB real se muestra desde
la figura 2 hasta la figura 11, representandose graficamente en forma de logaritmos para

los paises estudiados (siendo LCAP, la capitalizacion bursatil en forma de logaritmos y

46



LPIB, el PIB real en forma de logaritmos). La capitalizacion bursatil presenta un
comportamiento acorde con los acontecimientos mas importantes a los que se sometio el
mercado. La crisis bursatil mundial, iniciada en el afio 2000, generé una caida en el
comportamiento de la capitalizacion bursatil respecto del PIB en las economias en
transicion, asi como por el endurecimiento de los requisitos de inclusion y la tendencia a
la concentracion de la propiedad, tal y como indica Pajuste (2002). El proceso de
liberalizacion de las economias de los PECOs fue posteriormente alentado por el proceso
de integracion europea, generando un impulso doblemente expansivo. Por una parte,
desde el comienzo de su transicion a economias de mercado, los PECOs han
experimentado importantes tasas de crecimiento econdmico y de convergencia con el
resto de los miembros de la UE y, por otra, sus mercados bursatiles se han transformado.
La incorporacion de estas economias en transicion a la UE favorecié una mejora real de
la capitalizacion bursatil en relacion con el PIB. En cambio, esta relacion se ha visto

afectada negativamente por la crisis financiera y la Gran Recesion, que comenzé en 2008.

Figura 2. Bulgaria: capitalizacion bursatil (% PIB) y PIB real (en logaritmos)
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
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Figura 3. Chequia: capitalizacion bursatil (% PIB) y PIB real (en logaritmos)
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 4. Eslovaquia: capitalizacion bursatil (% PIB) y PIB real (en logaritmos)
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 5. Eslovenia: capitalizacion bursatil (% PIB) y PIB real (en logaritmos)
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
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Figura 6. Estonia: capitalizacion bursatil (% PIB) y PIB real (en logaritmos)
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 7. Hungria: capitalizacion bursatil (% PIB) y PIB real (en logaritmos)
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 8. Letonia: capitalizacion bursatil (% PIB) y PIB real (en logaritmos)
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
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Figura 9. Lituania: capitalizacion bursatil (% PIB) y PIB real (en logaritmos)
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 10. Polonia: capitalizacion bursatil (% PIB) y PIB real (en logaritmos)
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 11. Rumania: capitalizacion bursatil (% PIB) y PIB real (en logaritmos)
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Las pruebas empiricas de la relacion entre el mercado bursatil y la actividad econémica
para los PECOs no son del todo claras, debido, en parte, a la corta historia de estos paises
dentro de un sistema de economia de mercado, pero también a la diversidad de articulos
con diferentes metodologias y bases de datos. Por ejemplo, Caporale y Spagnolo (2012)
examinan la relacion entre el crecimiento econémico y la volatilidad de los rendimientos
bursatiles (diferencias en los indices bursatiles) en tres paises PECOs (Chequia, Hungria
y Polonia) en un marco VAR-GARCH entre 1996 y 2011. Los resultados de los autores
sugirieren que existe una causalidad unidireccional que va desde los mercados bursatiles
hasta el crecimiento econdémico, y especialmente tras la adhesion a la UE. Pece (2015)
llega a la conclusion de que existe un vinculo bidireccional entre el rendimiento de los
mercados bursatiles (Indice BET) y el crecimiento econémico en Rumania en el periodo
2000-2013. En cambio, al estimar un modelo de panel dindmico, Caporale et al. (2015)
sugirieren que la capitalizacién bursatil en los paises de Europa Central y Oriental
(Chequia, Hungria, Polonia, Eslovaquia y Eslovenia) tiene un efecto positivo y pequefio
en el crecimiento economico; y en los Paises Balticos, Bulgaria y Rumania, la
capitalizacion bursatil tiene un efecto positivo pero irrelevante. Los autores indican que,
en los paises de Europa Central y Oriental, los mercados bursatiles se expandieron mas
rapidamente debido a la privatizacion y a los inversores extranjeros. A pesar de ello, la
contribucion de esos mercados es limitada porque estaban relativamente
subdesarrollados. En el caso de 10 paises de la CEI (Comunidad de Estados
Independientes) y 15 paises de Europa Central y Oriental, Cojocaru et al. (2016) llegan a
la conclusion de la importancia de la eficiencia del sistema financiero y la competitividad

sobre el crédito bancario al sector privado.
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1.4. ANALISIS EMPIRICO

La principal contribucion de este trabajo al analisis empirico sobre la relacion entre las
variables financieras y econdémicas es la utilizacion de tres medidas de causalidad
diferentes (causalidad de Granger, enfoque del dominio de la frecuencia y enfoque de
Toda-Yamamoto), para el estudio de la relacion entre el desarrollo del mercado bursatil
y el PIB de los PECOs, que no se ha llevado a cabo anteriormente en la literatura empirica
para todos estos paises. En otros estudios, como en Caporale y Spagnolo (2012) y Pece
(2015), se utiliza un Gnico método para estudiar la causalidad, lo que hace que sus
resultados fueran menos so6lidos. Los resultados muestran si el mercado bursatil
desempefia un papel importante en la actividad econdmica de los PECOs. Légicamente,
se espera que el mercado bursatil contribuya significativamente a la actividad economica
de estos paises. Los resultados también podrian ser importantes para los responsables
politicos y los reguladores a la hora de implementar politicas que, mediante el impulso de
los mercados financieros, especialmente los bursatiles, puedan afectar positivamente el

crecimiento econdomico de sus economias.

1.4.1. Datos

Las variables utilizadas son la capitalizacion bursatil respecto del PIB como variable que
denota el desarrollo del mercado bursatil y el PIB real (en volimenes encadenados) como
variable que denota la actividad econdmica. La capitalizacion bursatil es una medida
comunmente utilizada para cuantificar el tamafio del mercado bursatil (como en Ake y
Ognaligui, 2010; Azam et al.,, 2016). El PIB real es un objetivo principal de las
instituciones econdomicas y politicas, y un objetivo en si mismo en el marco de la politica
econdmica, ya que el concepto de crecimiento del PIB suele asociarse con la prosperidad
y el bienestar de un pais y también, se utiliza en practicamente todas las investigaciones

empiricas como variable fundamental en las relaciones causales.
Los paises objeto de estudio son Bulgaria, Chequia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia,

Hungria, Letonia, Lituania, Polonia y Rumania. Los datos de capitalizacion bursatil sobre

el PIB de cada pais se han obtenido de World Bank (Global Financial Development
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Database), salvo en el caso de Letonia, Lituania y Rumania, cuyos datos proceden de

Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED Economic Data), que declara a World Bank

como su fuente. Los datos sobre el PIB real se obtienen de Eurostat (Quarterly national

accounts). Las variables se definen en la tabla 2. En la tabla 3, se especifica la frecuencia

de los datos en un intervalo que va de 1995 a 2017, en funcion de los datos disponibles

para cada pais de las fuentes consultadas. Para los datos de capitalizacion bursatil, se

realiza una desagregacion temporal desde baja frecuencia (anual) hasta alta frecuencia

(trimestral) mediante el método de Chow y Lin (1971), que encuentra el mejor estimador

lineal no sesgado de la serie utilizada. La frecuencia de los datos para el PIB es trimestral.

Tabla 2. Definicion de las variables

Variable Definicion
Segun World Bank: “la capitalizaciéon bursatil es el valor de las
acciones cotizadas respecto al PIB, calculado mediante el siguiente
método de deflacion: {(0,5)*[Ft/P_et + Ft-1/P et-1]}/[PIBt/P_at]
CAP: donde F es la capitalizacion bursatil, P_e es el IPC de fin de periodo y
Capitalizacién bursatil en P a es el IPC anual medio (el IPC de fin de periodo y el IPC anual
porcentaje del PIB medio se calcula utilizando los valores del IPC mensual)”2
Variable anual. Se transforma a trimestral por el método de Chow y
Lin
El PIB mide el valor de la produccion final total de bienes y servicios
producidos por una economia en un determinado periodo de tiempo
Volumenes encadenados, indice 2010=100
PIB: Seglin Eurostat: “las cifras trimestrales de las series de niveles
PIB real

encadenados (por el método de superposicion anual) se obtienen
multiplicando la relacion (cifra trimestral de precios del afio anterior

en el afio T/cifra media trimestral de precios corrientes en el afio T-1)

por la cifra media trimestral de volumen encadenado en el afio T-173

Variable trimestral

Fuente: elaboracion propia a partir de World Bank y Eurostat.

2 https://datacatalog.worldbank.org/stock-market-capitalization-gdp
3 https://ec.europa.cu/eurostat/cache/metadata/EN/ei_qna_esms.htm
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Tabla 3. Frecuencia de los datos

Pais PI-B 2010=100 CAP anual Rango desplfés de las
trimestral transformaciones
Bulgaria 95:1-17:4 93-12 95:1-12:4
Chequia 96:1-17:4 93-12 96:1-12:4
Eslovaquia 95:1-17:4 93-13 95:1-13:4
Eslovenia 95:1-17:4 95-17 95:4-17:4
Estonia 95:1-17:4 98 - 12 98:4 - 12:4
Hungria 95:1-17:4 92-17 95:1-17:4
Letonia 95:1-17:4 96 - 12 96:4 - 12:4
Lituania 95:1-17:4 96 - 12 96:4 - 12:4
Polonia 95:1-17:4 92 -17 95:1-17:4
Rumania 95:1-17:4 95-11 95:4-11:4

Fuente: elaboracion propia.

1.4.2. Metodologia

Para analizar la relacion de causalidad entre las variables financieras y econdmicas del
modelo, se utilizan tres medidas de causalidad diferentes: la causalidad de Granger, el
enfoque del dominio de la frecuencia y el enfoque de Toda-Yamamoto. Especificamente,
se busca encontrar evidencia de la relacion entre la capitalizacion bursatil, en porcentaje
del PIB, y el PIB real en ambas direcciones y para cada pais. Los resultados de estas tres

medidas se utilizan para demostrar una relacion de causalidad de manera sdlida.

El primer enfoque de causalidad es la causalidad de Granger. Segun Granger (1969), X
causa a 7, si los valores pasados de X' mejoran la estimacion de Y, simplemente usando
los valores pasados de Y. Por lo tanto, es un concepto que se basa en la predictibilidad, es

decir, la capacidad de una variable para ayudar a predecir otra.

Las hipotesis nulas de las pruebas de causalidad de Granger se especifican en cada
direccion de la siguiente manera:
Ha.: PIB -+ CAP

El PIB real no causa en sentido de Granger a la capitalizacion bursatil sobre el PIB

Hy: CAP -5 PIB

La capitalizacion bursatil sobre el PIB no causa en sentido de Granger al PIB real
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El rechazo de la hipotesis nula lleva a la verificacion de la existencia de esta relacion entre

las variables involucradas.

El modelo que se especifica y estima es un modelo vectorial autorregresivo (VAR), como
en Nguyen y Pham (2014). En la aplicacion a las variables, el modelo VAR tendria la

siguiente forma, donde las variables son endogenas:

n n
PIBt = Mo + ZO(IPIBt_I +Z BICAPt—l + €1t (1)
i=1 i=1

n
)\iCAPt—i +281P1Bt_i + Ext (2)

1 i=1

CAP, Yo +

n

1

La segunda medida de causalidad es el enfoque del dominio de la frecuencia. Se propone
una prueba de causalidad espectral (Breitung y Candelon, 2006), mediante la cual las
relaciones de causalidad se desglosan en el espectro de frecuencias que puede atribuirse
a las relaciones de causalidad a corto, medio y largo plazo. Por lo tanto, este enfoque
proporciona la vision temporal de la causalidad. Tiwari et al. (2015) utilizan
especificamente esta metodologia en la India. Croux y Reusens (2013) constatan, en
relaciéon con los paises del G-7 entre 1991 y 2010, que los componentes de las
cotizaciones bursatiles que fluctian lentamente (con una periodicidad mayor o igual a un
afno) tienen poder de prediccion para el PIB, mientras que los componentes de las

cotizaciones bursatiles que fluctiian rapidamente no lo tienen.

Tal y como indican Goémez-Gonzalez et al. (2015), se estima la funcion espectral de cada
variable, se extraen los ciclos mediante el analisis de Fourier y se estima el movimiento
conjunto entre ciclos utilizando la funcion de densidad espectral cruzada y sus

correspondientes medidas de coherencia. Breitung y Candelon (2006) explican:

Sea Z; = [x,y:]” un vector bidimensional de series temporales observadas como t=

1,2 ..T, Z, que tiene una representacion VAR de orden finito del siguiente tipo:

OW)Z = & (3)
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Donde ©(L) =1-©,L — -+ —©,L, es un polinomio retardado de 2 x 2 con L*Z, = Z,_,. El
vector de error g es ruido blanco con E(e)) = 0y E(e; &) = £ donde 2 es positivo. Sea G la
matriz triangular inferior de la descomposicion de Cholesky G'G = 1. La representacion

de la media movil del sistema (que se supone que es estacionaria) es:

¢,, (L) ¢12(L) v, (L) v, M)

= ¢(L)g = 0, (L) 6,,(L) tlw,, L) v, (L)

£2t

] = w(wn [ ] )

Donde ¢(L) = ©(L)"! y yw(L) = ¢(L)G™t. La densidad espectral de x, puede ser expresada

como:

fy(®) = {Iwn(e““’)l + v, ™)} )

La causalidad se define como (Geweke, 1982; Hosoya, 1991):

P 21 ““’)Il
| v, (e 100)2|

M,y _x(0) = log|1

Si |\;/12(e‘i‘”)|2 = 0 significa que yno causa a xen la frecuencia (w). Por lo tanto, para probar

que y no causa a x en la frecuencia (w), en un marco bivariante, la hipdtesis nula es:

Ho: My (@) =0 (7)

El rango completo de frecuencias es de cero a 77 La frecuencia () es igual a 277/ duracién
del ciclo (T); por lo tanto, los valores de () cercanos a /7 corresponden a ciclos de corto
plazo, mientras que los valores de (w)cercanos a cero corresponden a ciclos de largo plazo

(Goémez-Gonzalez et al., 2015).

Y finalmente, se estudia el enfoque de Toda-Yamamoto (Toda y Yamamoto, 1995). Estos
autores dan un paso adelante con el enfoque de causalidad de Granger y utilizan la prueba
de Wald modificada (MWALD), basada en un modelo VAR(k + dmax) donde k es el orden
optimo de los retardos del sistema, y dmax €s el orden maximo de integracion del modelo
(Saafi et al., 2016). Este enfoque incluye retardos adicionales para considerar la no
estacionariedad de la serie, y el nimero de retardos adicionales se basa en el orden de
integracion de la serie. EIl VAR puede utilizarse en series no estacionarias (Andersson et

al., 2016). Saafi et al. (2016) utilizan este enfoque para analizar la causalidad entre la
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integracion financiera y el crecimiento econdémico para un grupo de 19 paises en
desarrollo y desarrollados. Andersson et al. (2016) analizan la causalidad entre el sector
bancario y el crecimiento econémico chino con el enfoque de Toda-Yamamoto. Caporale
et al. (2004) también utilizan este enfoque al estudiar la relacion entre el desarrollo del
mercado bursatil y el crecimiento econémico para Argentina, Chile, Grecia, Corea,
Malasia, Filipinas y Portugal durante el periodo 1977-1998, y al estimar un modelo

vectorial autorregresivo (VAR).

En la aplicacion a las variables y de acuerdo con el enfoque de Toda-Yamamoto, el

modelo VAR tendria la siguiente forma:

k+dmax k+dmax

PIB, = +Za11PIBt - z 0y;PIB,_, +ZBMCAPt - z B,CAP_ + &5 (8)
j=k+1 j=k+1
k+dmax k+dmax

CAP, =y, + ZADCAR - Z MojCAP.; + ZSllPIBt - Z 8,PIBe; + £ (9)
j=k+1 j=k+1

1.4.3. Resultados y discusion

El primer paso para el estudio empirico implica la prueba de la raiz unitaria en series
temporales. La serie no debe tener una raiz unitaria para la causalidad de Granger, es
decir, debe ser 1(0) o estacionaria, mientras que en el enfoque de Toda-Yamamoto y la
causalidad en el dominio de la frecuencia (si la serie cointegra), no es una condicion

necesaria.

Primero, se transforman las series temporales en logaritmos debido a su comportamiento
exponencial. Luego, se analiza la presencia de raices unitarias mediante el test de Phillips-
Perron (Phillips y Perron, 1988) en el que la hipotesis nula es la existencia de una raiz
unitaria, o I(1). Los resultados indican (véase tabla 4) que LCAP y LPIB son I(1) en todos
los paises, excepto LCAP en Polonia. En el caso de Polonia y Hungria, la estacionariedad
de LCAP se comprueba también con el test KPSS (Kwiatkowski et al., 1992). Para estos
paises, LCAP no tiene una tendencia lineal, por lo que los resultados podrian ser confusos

al aplicar una tendencia. La representacion de las variables (figura 7 y figura 10) muestra
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que las series podrian ser I(1) para estos paises. Los resultados del test KPSS (véase tabla
5) muestran que LCAP no es estacionario. En consecuencia, las series se diferencian para

corregir la presencia de una raiz unitaria.
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Tabla 4. Test Phillips-Perron

Pais Variable t-Stat. Prob. Datos Raiz unitaria
LPIB -2,150155 0,5110 Tendencia

Bulgaria LCAP -1,755856 0,7163 Tendencia LPIB: I(1)
ALPIB -9,827242 0,0000* Media 0 LCAP: I(1)
ALCAP -8,436299 0,0000* Media 0
LPIB -1,729401 0,7298 Tendencia

Chequia LCAP -3,195202 0,0932%** Tendencia LPIB: I(1)
ALPIB -2,948487 0,0036* Media 0 LCAP: I(1)
ALCAP -3,906734 0,0002* Media 0
LPIB -1,627917 0,7743 Tendencia

Eslovaquia LCAP -2,086407 0,2507 Constante LPIB: I(1)
ALPIB -8,348053 0,0000* Media 0 LCAP: I(1)
ALCAP -2,490002 0,0132%%* Media 0
LPIB -1,534536 0,8104 Tendencia

Eslovenia LCAP -2,222784 0,4710 Tendencia LPIB: I(1)
ALPIB -4,420164 0,0000* Media 0 LCAP: I(1)
ALCAP -4,082828 0,0001* Media 0
LPIB -1,695813 0,7453 Tendencia

Estonia LCAP -0,216773 0,9298 Constante LPIB: I(1)
ALPIB -6,447840 0,0000* Media 0 LCAP: I(1)
ALCAP -2,578064 0,0108** Media 0
LPIB -1,308612 0,8796 Tendencia

Hungria LCAP -2,391948 0,3815 Tendencia LPIB: I(1)
ALPIB -4,112357 0,0001* Media 0 LCAP: I(1)
ALCAP -2,464738 0,0140%** Media 0
LPIB -1,410266 0,8516 Tendencia

Letonia LCAP -2,792841 0,2053 Tendencia LPIB: I(1)
ALPIB -5,717847 0,0000* Media 0 LCAP: I(1)
ALCAP -5,660983 0,0000* Media 0
LPIB -1,631983 0,7726 Tendencia

Lituania LCAP -2,184319 0,2139 Constante LPIB: I(1)
ALPIB -6,618819 0,0000* Media 0 LCAP: I(1)
ALCAP -3,470282 0,0008* Media 0
LPIB -2,947297 0,1530 Tendencia

Polonia LCAP -5,504325 0,0001* Tendencia LPIB: I(1)
ALPIB -7,807336 0,0000* Media 0 LCAP: 1(0)
ALCAP -10,23882 0,0000* Media 0
LPIB -1,806563 0,6936 Tendencia

Rumania LCAP -0,436846 0,9841 Tendencia LPIB: I(1)
ALPIB -7,313172 0,0000* Media 0 LCAP: I(1)
ALCAP -3,235762 0,0016* Media 0

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
Notas: *, ** *** muestran que la hipotesis nula es rechazada con un nivel de significacion del 1%, 5%,
10% respectivamente. Valores criticos de MacKinnon (1996).
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Tabla 5. Test KPSS

LCAP Hungria Estacionario LCAP Polonia Estacionario
LM-Stat. 0,242277 No 0,288845 No
1% nivel 0,216 0,216
5% nivel 0,146 0,146
10% nivel 0,119 0,119

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

En segundo lugar, se estudia la presencia de cointegracion entre LCAP y LPIB (véase
tabla 6). La cointegracion indica la existencia de relaciones a largo plazo entre las
diferentes variables del modelo. La cointegracion existe cuando dadas dos series (0 mas)
no estacionarias (deben ser I(d) de orden d), hay una combinacion lineal entre ellas que
es estacionaria. La prueba de Johansen se ha utilizado para verificar la cointegracion entre
las series no estacionarias LCAP y LPIB en niveles (Johansen, 1991; Johansen, 1995).
Los resultados, que aparecen en la tabla 6, muestran la evidencia de un vector de
cointegracion (1, -1) entre las dos variables para Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia,
Hungria, Letonia y Rumania, mientras que no existe en Chequia, Estonia, Lituania y
Polonia. La existencia de cointegracion es relevante a la hora de explicar las relaciones

de largo plazo entre las variables.
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Tabla 6. Prueba de Johansen

Nuimero Prob Prob.
Pais hlpOte.tICO de (prueba de la (prueba del. Cointegracion
ecuaciones de Valor Propio
. . . Traza) (.
cointegracion Maximo)
. Ninguna ® (9 0,0000 0,0000
Bulgaria A lo sumo 1 0,0585 0,0585 (4), (©)
. Ninguna 0,1727 0,3832
Chequia A lo sumo 1 0,0535 0,0535 (B), (D)
) Ninguna @ 0,0617 0,0326
Eslovaquia A lo sumo 1 0,6730 0,6730 ©
, Ninguna @ @ 0,0348 0,0225
Eslovenia A lo sumo 1 0,7299 0,7299 (4), (©)
. Ninguna 0,0805 0,0737
Estonia A lo sumo 1 0.4658 0.4658 (B), (D)
. Ninguna ® 0,0373 0,0250
Hungria A lo sumo 1 0,6584 0,6584 (4, (©)
. Ninguna © @ 0,0143 0,0088
Letonia A lo sumo 1 0.4972 0.4972 (4, (©)
. . Ninguna 0,8425 0,7271
Lituania A lo sumo 1 0.9235 09235 (B), (D)
. Ninguna 0,3190 0,2453
Polonia A lo sumo 1 0,9477 0,9477 (B), (D)
) Ninguna @ @ 0,0182 0,0369
Rumania A lo sumo 1 0,0722 0,0722 (4, (©)

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Notas:

(i) Denota el rechazo de la hipdtesis en el nivel 0,05 (prueba de la Traza).

(i1) Denota el rechazo de la hipdtesis en el nivel 0,05 (prueba del Valor Propio Méaximo).
(A) La prueba de la Traza indica 1 ecuacidn de cointegracion en el nivel 0,05.

(B) La prueba de la Traza indica que no hay cointegracion en el nivel 0,05.

(C) La prueba del Valor Propio Maximo indica 1 ecuacion de cointegracion en el nivel 0,05.
(D) La prueba del Valor Propio Maximo indica que no hay cointegracion en el nivel 0,05.
Valores criticos de MacKinnon et al. (1999).

El tercer paso, una vez analizada la estacionariedad y la cointegracion de las series, es

estudiar la causalidad desde los diferentes enfoques.

En el caso de la causalidad de Granger, los modelos establecidos en las ecuaciones (1) y
(2) se estiman con un VAR no restringido si las series no cointegran. Si cointegran,
entonces se estima con un Modelo de Correccion de Error (ECM). Hay que tener en

cuenta que si las series cointegran, las variables se utilizan en niveles (LCAP y LPIB) y
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si no cointegran, LCAP y LPIB se utilizan en primeras diferencias*. Una vez estimado el
modelo, se realiza la prueba de causalidad de Granger a partir de ellas. La causalidad de
Granger es sensible al numero de retardos incluidos, y se han seleccionado utilizando el
Criterio de Informacion de Akaike (AIC) y el Criterio de Informacion de Schwarz (SC).
Los retardos optimos seleccionados del modelo VAR se resumen en la tabla 7. Para la
causalidad de Granger, el retardo 6ptimo se obtiene con la serie en diferencias, y para el

enfoque de Toda-Yamamoto no es necesario.

Tabla 7. Retardo optimo del modelo VAR

Para el Para el
Para Para
Pais causalidad enfoque Pais causalidad enfoque
de Granger de Toda- de Granger de Toda-
Yamamoto Yamamoto
Bulgaria 6 6 Hungria 2 2
Chequia 5 6 Letonia 3 3
Eslovaquia 2 2 Lituania 1 2
Eslovenia 2 2 Polonia 1 2
Estonia 5 5 Rumania 2 2

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Los resultados de la causalidad de Granger se muestran en la tabla 8. Los resultados
revelan causalidad de Granger desde LPIB (PIB real) hacia LCAP (capitalizacion bursatil
sobre el PIB) en Bulgaria, Eslovenia y Estonia. En la direccion opuesta, los resultados
revelan causalidad Granger desde LCAP hacia LPIB en seis paises: Bulgaria, Chequia,

Eslovaquia, Letonia, Lituania y Polonia.

4 Las primeras diferencias de las variables en nivel logaritmico son equivalentes a sus tasas de crecimiento.
Por lo tanto, en lugar de llamarlas por sus nombres originales, es apropiado referirse a ellas en términos de
crecimiento econdmico y de las variaciones de la relacion entre la capitalizacion bursatil y el PIB.
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Tabla 8. Causalidad de Granger

Pais LPIB no causa LCAP LCAP no causa LPIB

Chi-sq 71,54587 32,67190
Bulgaria Retardos 6 6

Prob. 0,0000* 0,0000*

Chi-sq 2,214748 25,55086
Chequia Retardos 5 5

Prob. 0,8187 0,0001*

Chi-sq 0,380414 10,84742
Eslovaquia Retardos 2 2

Prob. 0,8268 0,0044*

Chi-sq 7,481536 1,439342
Eslovenia Retardos 2 2

Prob. 0,0237** 0,4869

Chi-sq 13,50423 2,799691
Estonia Retardos 5 5

Prob. 0,0191** 0,7308

Chi-sq 0,093006 4,429123
Hungria Retardos 2 2

Prob. 0,9546 0,1092

Chi-sq 1,173336 8,990155
Letonia Retardos 3 3

Prob. 0,7594 0,0294%**

Chi-sq 0,031587 10,11122
Lituania Retardos 1 1

Prob. 0,8589 0,0015*

Chi-sq 0,152508 6,843598
Polonia Retardos 1 1

Prob. 0,6962 0,0089*

Chi-sq 0,831612 0,049580
Rumania Retardos 2 2

Prob. 0,6598 0,9755

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Notas: *, ** *** muestran que la hipdtesis nula es rechazada con un nivel de significacion del 1%, 5%,
10% respectivamente.

En el caso de Chequia, Estonia, Lituania y Polonia, LCAP y LPIB se utilizan en primeras diferencias (no
cointegran). En el caso de Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Letonia y Rumania, LCAP y LPIB se
utilizan en niveles (si cointegran).

La causalidad del enfoque del dominio de la frecuencia® se representa en la tabla 9, donde
los paises que se muestran son aquellos en los que la frecuencia angular (w) es
significativa (con un nivel de significacion del 5%) y el correspondiente intervalo de
tiempo (Polonia no se muestra porque la frecuencia angular () no es significativa). Desde

la figura 12 hasta la figura 21, se muestran los resultados en forma grafica, donde en el

5 Si las series no cointegran, LCAP y el LPIB se usan en primeras diferencias. Si las series cointegran,
LCAP y LPIB se usan en niveles.
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eje de las abscisas se representa la frecuencia (), que es igual a 271/ duracién del ciclo (T).
La probabilidad se muestra en el eje de ordenadas. Si se transforma la funcion anterior
con respecto al tiempo se tiene:

Duracién del ciclo (T) = % (10)

Para la interpretacion de los resultados, se considera que el corto plazo es el periodo de
tiempo inferior a dos afos; el medio plazo, entre dos y cinco afos; y el largo plazo, cinco

anos o mas.

Figura 12. Bulgaria: causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 13. Chequia: causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
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Figura 14. Eslovaquia: causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 15. Eslovenia: causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 16. Estonia: causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
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Figura 17. Hungria: causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 18. Letonia: causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 19. Lituania: causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
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Figura 20. Polonia: causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Figura 21. Rumania: causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

67



Tabla 9. Causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia

LPIB no causa LCAP

LCAP no causa LPIB

Pais Frecuencia Intervalo de afios Frecuencia Intervalo de afios
angular (@) angular (@)
0,0816 a 0,3264 76,9998 - 19,2500 0,0816 a 0,2448 76,9998 - 25,6667
0,5712 a 1,1424 11,0000 - 5,5000 0,4896 a 0,7344 12,8333 - 8,5556
Bulgaria 1,1424 a 1,4688 5,5000 - 4,2778
1,7952 a 1,8768 3,5000 - 3,3478
2,2848 a 2,4480 2,7500 - 2,5667
2,8560 a 3,0192 2,2000 - 2,0811
Chequia 0,6614 a 0,9094 9,4998 - 6,9092
Eslovaquia 0,0776 a 0,6206 81,0002 - 10,1250
1,9393 a 3,0252 3,2400 - 2,0769
Eslovenia 0,0706 88,9995 0,4236 a 1,4825 14,8333 - 4,2381
0,5648 a 0,9178 11,1250 - 6,8462 2,8945 a 3,0357 2,1707 - 2,0698
Estonia 0,5610a2,1318 11,2000 - 2,9474
3,0294 2,0741
Hungria 0,1366 a 0,6830 46,0000 - 9,2000 0,1366 a 0,8878 46,0000 - 7,0769
Letonia 0,0967 a 0,3867 65,0003 - 16,2500
Lituania 0,7854 a 0,9817 8,0000 - 6,4000 0,0982 63,9999
Rumania 0,0966 65,0003 0,0966 a 0,2899 65,0003 - 21,6667

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Notas: en el caso de Chequia, Estonia, Lituania, LCAP y LPIB se utilizan en primeras diferencias (no
cointegran). En el caso de Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Letonia y Rumania, LCAP y LPIB se
utilizan en niveles (si cointegran).

En cuanto a la relacion de causalidad desde LPIB hacia LCAP, la evidencia es a largo
plazo para Bulgaria, Eslovenia, Hungria, Lituania y Rumania; y a medio y largo plazo,
para Estonia. Para la relacion de causalidad desde LCAP hacia LPIB, la evidencia es a
largo plazo para Chequia, Hungria, Letonia, Lituania y Rumania; y a medio y largo plazo
para Bulgaria, Eslovaquia y Eslovenia. Comparando con la causalidad de Granger, estos
resultados son similares en Bulgaria (LPIB causa a LCAP y LCAP causa a LPIB);
Eslovenia y Estonia (LPIB causa a LCAP); y Chequia, Eslovaquia Letonia y Lituania
(LCAP causa a LPIB).

Para la causalidad del enfoque de Toda-Yamamoto, se estiman los modelos VAR
establecidos en las ecuaciones (8) y (9), y se realizan pruebas de causalidad a partir de
ellos. Se emplea el Criterio de Informacion de Akaike (AIC) y el Criterio de Informacion

de Schwarz (SC) para encontrar el nimero 6ptimo de retardos (véase tabla 7).
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Los resultados de la causalidad del enfoque de Toda-Yamamoto® se muestran en la tabla
10. Los resultados revelan causalidad desde LPIB hacia LCAP en Bulgaria, Eslovenia y
Estonia. En la direccion opuesta, desde LCAP hacia LPIB en cinco paises: Bulgaria,

Chequia, Eslovaquia Lituania y Polonia.

Segtin los resultados, hay evidencia de causalidad bidireccional en los tres enfoques y en
ambas direcciones en un numero considerable de paises (véase tabla 11). Hay pruebas
empiricas de causalidad en todos los paises que se incorporaron a la UE en 2004 y 2007.
En los tres paises mas desarrollados, los resultados apuntan a la existencia de relaciones
causales desde la capitalizacion bursatil hacia el PIB real de esta manera: en Chequia,
desde la causalidad de Granger, el enfoque de Toda-Yamamoto y el enfoque del dominio
de la frecuencia; en Hungria, desde el enfoque del dominio de la frecuencia; en Polonia,

desde la causalidad de Granger y el enfoque de Toda-Yamamoto.

S LCAP y el LPIB se utilizan en niveles, ya que la estacionariedad y la cointegracion no son relevantes.
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Tabla 10. Causalidad desde el enfoque de Toda-Yamamoto

Pais LPIB no causa LCAP LCAP no causa LPIB

Chi-sq 72,07504 31,20633
Bulgaria Retardos 6 6

Prob. 0,0000* 0,0000*

Chi-sq 2,934159 26,74237
Chequia Retardos 6 6

Prob. 0,8171 0,0002*

Chi-sq 1,164178 10,27040
Eslovaquia Retardos 2 2

Prob. 0,5587 0,0059*

Chi-sq 6,392230 1,337711
Eslovenia Retardos 2 2

Prob. 0,0409** 0,5123

Chi-sq 11,29194 5,126207
Estonia Retardos 5 5

Prob. 0,0459** 0,4007

Chi-sq 0,075906 3,343927
Hungria Retardos 2 2

Prob. 0,9628 0,1879

Chi-sq 2,044722 0,506075
Letonia Retardos 3 3

Prob. 0,5632 0,9176

Chi-sq 0,195098 6,241992
Lituania Retardos 2 2

Prob. 0,9071 0,0441**

Chi-sq 0,462088 6,507404
Polonia Retardos 2 2

Prob. 0,7937 0,0386**

Chi-sq 0,921528 1,059475
Rumania Retardos 2 2

Prob. 0,6308 0,5888

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
Notas: *, #* *** muestran que la hipdtesis nula es rechazada con un nivel de significacion del 1%, 5% y

10% respectivamente.

LCAP y LPIB se utilizan en niveles en todos los paises.

También son dignos de mencion los casos de Estonia, Lituania y Letonia, que son paises

con una pauta comun (comprenden las Republicas Balticas). En Lituania y Letonia, la

causalidad de Granger es desde LCAP hacia LPIB, mientras que, en Estonia, la causalidad

de Granger es desde LPIB hacia LCAP. Para estos paises, la causalidad del enfoque Toda-
Yamamoto existe desde LCAP hacia LPIB en Lituania; y desde LPIB hacia LCAP en

Estonia. La causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia existe desde LCAP

hacia LPIB en Letonia y Lituania; y desde LPIB hacia LCAP en Estonia y Lituania.
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En Bulgaria, la causalidad existe en todas las direcciones y enfoques, mientras que, en

Rumania, la causalidad existe desde el enfoque del dominio de la frecuencia.

Tabla 11. Resumen de los resultados

Pais Causalidad Granger Toda- Domlmo.de la Cointegracion
Yamamoto frecuencia
. LCAPaLPIB * * Medio y largo plazo
Bulgaria LPIBaLCAP * * Largo plazo
. LCAPaLPIB * * Largo plazo
Chequia LPIB a LCAP
. LCAPaLPIB * * Medio y largo plazo
Eslovaquia LPIB a LCAP
. LCAP a LPIB Medio y largo plazo
Eslovenia LPIBaLCAP * * Largo plazo
Estonia LCAP a LPIB
LPIBaLCAP * * Medio y largo plazo
Huneria LCAP a LPIB Largo plazo "
g LPIB a LCAP Largo plazo
. LCAPaLPIB * Largo plazo "
Letonia LPIB a LCAP
Lituania LCAPaLPIB * * Largo plazo
LPIB a LCAP Largo plazo
Polonia LCAPaLPIB * *
LPIB a LCAP
, LCAP a LPIB Largo plazo "
Rumania LPIB a LCAP Largo plazo

Fuente: elaboracion propia.

Especialmente en aquellos paises en los que existe cointegracion, es decir, una relacion a
largo plazo entre las variables -Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Letonia y
Rumania-, el analisis de causalidad del enfoque del dominio de la frecuencia muestra la
importancia en un horizonte temporal (a medio y largo plazo). Esta relacion de equilibrio
a largo plazo debe explotarse en términos de la contribucién de la capitalizacion bursatil
hacia el PIB real, especialmente en los paises con mercados menos desarrollados

-Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia, Letonia y Rumania-.
Por consiguiente, la importancia del tamafio del mercado bursatil en las primeras etapas

de la transicidn para estos paises emergentes (PECOs) y la forma en que el desarrollo del

mercado bursatil podria catalizar el desarrollo econdmico deberian ser tenidas en cuenta
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por los encargados de formular politicas econdmicas, tras demostrar que existe un vinculo
entre la capitalizacion bursatil y el PIB, lo que también se ajusta a lo establecido en

Caporale y Spagnolo (2012).

Por lo tanto, se deben adoptar medidas para promover el mejor funcionamiento de esos
mercados bursatiles, dada su importancia. Por ejemplo, en Drazenovi¢ y Kusanovi¢
(2016) se destaca la importancia de continuar con la liberalizacion de las inversiones para
los inversores institucionales y de aplicar medidas para estimular el ahorro y las
inversiones, fortaleciendo asi los derechos de propiedad, entre otros. Los autores
demuestran en una muestra de seis paises de Europa Central y Oriental (Croacia,
Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Polonia y Chequia), durante el periodo comprendido
entre 1995 y 2010, que el ahorro es un buen indicador del desarrollo de los mercados
bursatiles (medido como la capitalizacion bursatil en relacion sobre el PIB), asi como de
un alto nivel de estabilidad macroeconémica (menor tasa de inflacion), y del desarrollo

complementario de los mercados de capitales y los bancos.

En relacion con el funcionamiento del mercado también, la calidad de la informacién y
la solidez del sistema juridico son esenciales para el desarrollo financiero, en el mismo
sentido que el desarrollo financiero para el crecimiento econémico (Claessens et al.,
2000). En cuanto a la calidad de la informacioén en términos de eficiencia’, existe un
margen de mejora en estas economias, como lo han demostrado los siguientes autores. Al
poner a prueba la hipotesis de la martingala (entre 2000 y 2009), Smith (2012) demuestra
que Hungria y Polonia se encuentran entre los mercados mas eficientes, en cambio,
Estonia, entre los mercados menos eficientes. Dragota y Tilica (2014) demuestran que,
en el caso de los mercados bursatiles de 20 paises excomunistas de Europa Oriental,
existen severas dudas sobre la eficiencia del mercado bursatil de esos paises en el periodo
analizado (enero de 2008 a diciembre de 2010). Por lo tanto, debido a las pruebas, la

eficiencia de los mercados deberia mejorarse.

7 “En los mercados eficientes de forma débil, los precios actuales son los mejores pronosticadores de los
precios del proximo periodo. Dado que la informacion historica ya esta incorporada en los precios actuales,
los precios del pasado no desempefian ningtin papel en la prediccion de los precios futuros” (Smith, 2012,
p- 689).
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1.4.4. Caso tailandés

Tailandia es también un interesante caso de estudio, junto con los PECOs. Tailandia fue
el pais donde se llevd a cabo la estancia predoctoral; ademads, es un pais que se integrod
con la economia mundial especialmente después de la Segunda Guerra Mundial, y que
experimento un gran crecimiento econémico a finales de los afios ochenta y principios de
los noventa, tal y como indica Jansen (2016). Estos hechos convierten a Tailandia en una

de las economias mas sugerentes del Sudeste Asiatico (véase tabla 12).

Tailandia conforma junto a otros nueve paises del Sudeste Asiatico (Brunéi, Birmania,
Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos, Malasia, Singapur y Vietnam), la Asociacion de
Naciones del Sureste Asidtico (ASEAN). Diversos autores han demostrado el vinculo
existente entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico entre estos paises

(Majid y Mahrizal, 2007; Pradhan et al., 2014; Malarvizhi et al., 2019).

Tabla 12. Indicadores socioeconomicos y demograficos de Tailandia en 2017

Crecimiento PIB (% anual) 4,02

PIB per capita (USS$ actuales) 6.593
Tasa de desempleo (%) 0,83
Gasto en I+D (% PIB) 1,00
Poblacion (habitantes) 69.209.858

Fuente: elaboracion propia a partir de World Bank (World Development Indicators).

Especialmente, se estudia el rol del mercado bursatil en Tailandia. Osathanunkul et al.
(2010) estudian la relacion entre el crecimiento del PIB y la tasa de crecimiento de la
capitalizacion de mercado de los bonos del Estado y la tasa de crecimiento de la
capitalizacion de mercado bursatil de Tailandia entre 1995 y 2010, revelando una relacioén
positiva entre el crecimiento econémico y el desarrollo del mercado bursatil. Ibrahim
(2011) demuestra que existe una contribucion desde el mercado bursatil (medido por la

capitalizacion bursatil) hacia el PIB real desde 1993 hasta 2007.
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El andlisis empirico que se lleva a cabo es el mismo que el que se ha realizado
anteriormente con los PECOs. Las variables utilizadas son la capitalizacion bursatil sobre
el PIB (serie obtenida de World Bank a través de Global Financial Development
Database) y el crecimiento anual del PIB real (serie obtenida de Federal Reserve Bank
of St. Louis a través de FRED Economic Data), desde 1990 hasta 2017. La variable
capitalizacion bursatil es transformada en logaritmos. Las variables capitalizacion bursatil
(LCAP de aqui en adelante) y crecimiento del PIB real (PIB de aqui en adelante) se
desagregan temporalmente desde datos anuales hacia datos trimestrales a través del

método de Chow y Lin (1971).

En primer lugar, se estudian las raices unitarias a través del test de Phillips-Perron
(Phillips y Perron, 1988). Los resultados que aparecen en la tabla 13, muestran que las
dos variables tienen raices unitarias, ya que se acepta la hipotesis nula de existencia de

raices unitarias o I(1).

Tabla 13. Test Phillips-Perron Tailandia

Variable t-Stat Prob. Datos Raiz unitaria
PIB -2,635156 0,0891*** Constante

LCAP -2,144095 0,5155 Tendencia PIB: I(1)
APIB -4,224429 0,001* Media 0 LCAP: I(1)
ALCAP -3,203656 0,0224** Media 0

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
Notas: *, ** *** muestran que la hipdtesis nula es rechazada con un nivel de significacion del 1%, 5%,
10% respectivamente. Valores criticos de MacKinnon (1996).

Después, se estudia la presencia de cointegracion. Las series cointegran, tal y como se
muestra en la tabla 14. Por lo que, las series se utilizan en niveles en los posteriores

estudios de causalidad.
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Tabla 14. Prueba de Johansen Tailandia

Nuimero hipotético de Prob.
. Prob. . Iy
ecuaciones de (prueba del Valor Cointegracion
. ., (prueba de la Traza) R Y .
cointegracion Propio Maximo)
Ninguna ® () 0,0060 0,0210
b 2 A C
A lo sumo 1 0,0942 0,0585 (A), (©

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Notas:

(i) Denota el rechazo de la hipdtesis en el nivel 0,05 (prueba de la Traza).

(i1) Denota el rechazo de la hipodtesis en el nivel 0,05 (prueba del Valor Propio Maximo).
(A) La prueba de la Traza indica 1 ecuacion de cointegracion en el nivel 0,05.

(B) La prueba de la Traza indica que no hay cointegracion en el nivel 0,05.

(C) La prueba del Valor Propio Maximo indica 1 ecuacion de cointegracion en el nivel 0,05.
(D) La prueba del Valor Propio Maximo indica que no hay cointegracion en el nivel 0,05.

Valores criticos de MacKinnon et al. (1999).

Por ultimo, se estudia la causalidad entre la capitalizacion bursatil y el crecimiento del
PIB desde los tres enfoques: causalidad de Granger (véase tabla 15), el enfoque del
dominio de la frecuencia (véase tabla 16 y figura 22) y el enfoque de Toda-Yamamoto

(véase tabla 17).

Tabla 15. Causalidad de Granger Tailandia

PIB no causa LCAP LCAP no causa PIB

Chi-sq 2,555232
Retardos 2
Prob. 0,2787

9,395924
2
0,0091*

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
Notas: *, #* *** muestran que la hipdtesis nula es rechazada con un nivel de significacion del 1%, 5% y

10% respectivamente.

Tabla 16. Causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia Tailandia

PIB no causa LCAP

LCAP no causa PIB

Frecuencia . Frecuencia -
Intervalo de afios Intervalo de afos

angular (@) angular (@)

0,0576 a 0,2306 108,9998 - 27,2500 0,0576 a 0,2882 108,9998 - 21,800

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
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Tabla 17. Causalidad desde el enfoque Toda-Yamamoto Tailandia

PIB no causa LCAP LCAP no causa PIB
Chi-sq 5,340494 7,676264
Retardos 2 2
Prob. 0,0692*%** 0,0215%*

Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.
Notas: *, #* *** muestran que la hipdtesis nula es rechazada con un nivel de significacion del 1%, 5%y
10% respectivamente.

Figura 22. Tailandia: causalidad desde el enfoque del dominio de la frecuencia
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Fuente: elaboracion propia a través del programa econométrico EViews.

Los resultados revelan, causalidad en el sentido de Granger y desde el enfoque de Toda-
Yamamoto, desde LCAP hacia PIB; y causalidad desde el enfoque del dominio de la
frecuencia, desde LCAP hacia PIB y desde PIB a LCAP en el largo plazo. Por lo tanto,
existe una contribucion de los mercados bursatiles a través de la capitalizacion bursatil al

crecimiento econdmico en Tailandia, reforzando la contribucion de Ibrahim (2011).
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1.5. CONCLUSIONES

La relacion entre sistema financiero y actividad econdmica ha sido estudiada en las
ultimas décadas, existiendo numerosa literatura que investiga la causalidad de esta
relacion, y el rol que las distintas instituciones financieras tienen en la actividad

econdémica.

En particular, se ha analizado dicha relacion entre el desarrollo de un mercado financiero
en particular (el mercado bursatil) y la actividad econdmica en diez paises de Europa
Central y Oriental (PECOs) que se incorporaron a la UE en 2004 (Eslovaquia, Chequia,
Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia) y en 2007 (Bulgaria y Rumania).
Estas antiguas economias comunistas desarrollaron importantes procesos de transicion
para convertirse en economias de mercado. El objetivo del presente capitulo es estudiar
la relacion entre la capitalizacion bursatil respecto del PIB y el PIB real en el marco de
un VAR cointegrado. Se investiga esta relacion mediante el estudio de tres enfoques
diferentes de la causalidad: Granger, dominio de la frecuencia y Toda-Yamamoto. Por lo
tanto, se analiza la direccion de la causalidad y se trata de averiguar si los mercados
bursatiles podrian ser catalizadores del PIB real en estos paises. Se estudia empiricamente
si la capitalizacion bursatil sobre el PIB causa al PIB real y viceversa. Los resultados de
los diferentes enfoques de causalidad muestran el apoyo a la relacion entre la
capitalizacion bursatil sobre el PIB y el PIB real, con un vinculo de causalidad de doble
sentido. Esta relacion mas fuerte existe en los paises en los que se encuentran pruebas de
una relacion a largo plazo (cointegracion): Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia, Hungria,
Letonia y Rumania. Ademas, los resultados obtenidos en Tailandia refuerzan el papel

catalizador del mercado bursatil en el crecimiento econdmico.

Por consiguiente, en esos paises debe tenerse en cuenta la posible contribucion del
desarrollo del mercado bursatil a la actividad econdmica. En este contexto, los encargados
de la formulacion de politicas deberian alentar el desarrollo del mercado bursatil como
posible medio de aumentar el crecimiento econdomico cuando haya una transferencia de
recursos del sector financiero al productivo; los encargados de la formulacion de politicas
también deberian emprender reformas juridicas para aumentar la transparencia y la

eficiencia y asegurar un mejor rendimiento de esos mercados. En este contexto, la
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Federacion Europea de Bolsas propuso un plan de accién (Federation of European
Securities Exchange, 2014, p. 3). Sugirié que “mads financiacion a través de los mercados
de capitales ayuda a lograr no solo mayores cantidades de financiamiento, sino también
mayores niveles de innovacidn, gestion de riesgos, movilizacion de ahorros, distribucion

de riqueza y creacion de empleo”. Los objetivos de este plan:

Bien implementados e impulsados desde los responsables politicos y reguladores junto
con las Bolsas, conseguiria reducir los costes de financiacion y allegar mas rentabilidad
y capital a todas las empresas, especialmente a las mas castigadas por la crisis: las pymes.

(Bolsas y Mercados Espafioles, 2014, p. 33)
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CAPITULO II: COYUNTURA FINANCIERA E INNOVACION
EMPRESARIAL

2.1. INTRODUCCION Y OBJETIVO

Tal y como apunta el informe COTEC 2016, 1a base de la competitividad de un pais es su
inversion en investigacion y desarrollo esencialmente (I+D). Se basa en la determinacion
para conseguir capital humano que sea capaz de desarrollar diferentes tecnologias y
adquisicion de conocimientos, asi como que exista un tejido empresarial que emplee las
fuentes, la tecnologia y el conocimiento de que dispone para ser capaz de producir
productos y servicios innovadores que se acepten en el mercado mundial (Fundacion
COTEC, 2016). Por tanto, a través de la innovacion, las empresas pueden mejorar su

competitividad (Cantwell y Molero, 2003).

Como muestra OECD Economic Surveys: Spain (OECD, 2018) para Espafna en 2018, el
crecimiento de la productividad esta estancado, con tendencia a decrecer, sin recuperar el
nivel del afo 2000 (véase figura 23). La brecha del crecimiento de la productividad entre
las empresas espafiolas y empresas del resto del mundo (Alemania, Francia y Estados
Unidos) sugiere que se necesitan politicas para mejorar la competitividad y la innovacién
de las empresas. La OCDE (véase OECD, 2018) expone que las empresas de las regiones
con un mayor gasto en [+D, una mayor intensidad comercial, asi como una elevada
participacion de trabajadores altamente cualificados tienden a experimentar un mayor
crecimiento de la productividad. Garcia-Santana et al. (2016) también demuestran que la
productividad (productividad total de los factores: PTF) cay6 durante el periodo 1995-
2007 en Espana.
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Figura 23. Productividad total de los factores 2000=100

120

115

110

105 _/

100

2000=100

95
N 5 > b5 L & OO
WQQ P S %QQ & S

N o D> B
A D RQAQX QD
NG G N NSO N MM

N N N N S S S

Estados Unidos

Alemania Espafia Francia

Fuente: elaboracion propia a partir de OECD (Productivity Database).

Espafia posee, por un lado, un sistema de innovacién que es mas débil que el de la UE
(OECD, 2018) y que parece no converger. Por otro lado, Espafia tuvo problemas a lo
largo de la crisis financiera en su sistema financiero (necesité un préstamo especial de la
UE de mas 40.000 millones de euros para rescatar a instituciones bancarias) que
supusieron una importante contraccion de la oferta de crédito a los agentes nacionales.
Por tanto, surge la hipotesis sobre la relacion entre condiciones financieras y actividad
empresarial, y en particular, sobre si las condiciones financieras se han transmitido a las
actividades reales de las empresas a lo largo de los ultimos afios, incluyendo la Gran

Recesion.

El objetivo de este capitulo es el examen de las limitaciones financieras de las empresas
innovadoras en Espafia, a través de sus caracteristicas esenciales a lo largo del periodo
2005-2016. Las restricciones financieras son una barrera a la hora de innovar en las
empresas (Hadjimanolis, 1999; D’Este et al., 2012; Coad et al., 2016). Por una parte, se

estudia la relacion entre las caracteristicas esenciales de las empresas innovadoras y las

82



dificultades a la hora de conseguir financiacion externa e interna para la innovacion, y
por otra, se pretende averiguar si los distintos escenarios a nivel macroecondémico han
afectado a las restricciones de las empresas a la hora de innovar, y en especial, como ha
afectado la Gran Recesion. Estas cuestiones hacen que el caso espafiol sea interesante.
Las dificultades que tuvieron los mercados financieros pudieron entorpecer alin mas la
financiacion en este tipo de empresas (ademads de las restricciones que puedan tener estas
empresas por ser innovadoras). Asimismo, la actividad innovadora tiene un amplio
margen de mejora en Espaia. Por tanto, es esencial el estudio de las barreras que puedan
dificultar la innovacion, y especificamente, las barreras financieras, para que la
innovacion se transforme en productos y servicios que originen crecimiento y empleo
(Comision Europea, 2010). De igual modo, el conocimiento de las limitaciones

financieras es crucial para el disefo de politicas publicas de apoyo a la innovacion.

La estructura del capitulo es la siguiente. En primer lugar, se estudia lo que es la
innovacion, asi como su importancia (seccion 2 y 3). En segundo lugar, se investiga la
situacion de la innovacion en Espaiia, asi como el efecto de la crisis econdmica (seccion
4y 5). Seguidamente, se estudia el marco tedrico de la relacion entre las barreras para la
innovacion y la financiacion (seccidon 6), asi como el andlisis empirico en un caso
especifico de estudio (seccion 7). Especificamente, se investiga las restricciones de las
empresas innovadoras en Espafia y su relacion con sus caracteristicas especificas, asi
como en un intervalo de afios (2005-2016), para incidir en la importancia que tuvieron las
restricciones financieras en las empresas en los distintos escenarios temporales.

Finalmente, se exponen las conclusiones (seccion 8).
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2.2. INNOVACION

Para ahondar en los distintos factores que afectan a la innovacion, se define el concepto

de innovacion en primer lugar. Segin el Manual de Oslo (OECD y Eurostat, 2019):

La innovacidon empresarial es un producto o proceso empresarial nuevo o mejorado (o
combinacion de ambos) que difiere significativamente de los productos o procesos de
negocio anteriores de la empresa y que se ha introducido en el mercado o se ha puesto en

uso por la empresa. (p. 20)

Ademas, en cuanto a las actividades que comprende la innovacion:

Las actividades de innovacion incluyen todas las actividades de desarrollo, financieras y
comerciales emprendidas por una empresa que tienen como objetivo dar lugar a una

innovacion para la empresa. (OECD y Eurostat, 2019, p. 20)

El Manual de Oslo (OECD y Eurostat, 2019) define la innovacion de producto y
empresarial. En cuanto a innovacion de producto, “la innovacién de un producto es un
bien o servicio nuevo o mejorado que difiere significativamente de los bienes o servicios
anteriores de la empresa y que se ha introducido en el mercado” (OECD y Eurostat, 2019,

p. 21). En cuanto a la innovacion empresarial:

La innovacion de un proceso empresarial es un nuevo o mejorado proceso empresarial
para una o mas funciones de la empresa que difiere significativamente de los procesos
anteriores de la empresa y que la empresa ha puesto en uso. (OECD y Eurostat, 2019, p.

21)

Czarnitzki y Hottenrott (2011) enfatizan que las innovaciones se derivan de actividades
basadas en la inversion en investigacion y desarrollo (I+D), por lo que pueden ser
consideradas como inversiones privadas en la creacion de conocimiento. Tal y como
explica Hall (2010), la inversion en innovacioén se compone esencialmente del gasto en
[+D, la inversion en equipos, el gasto de disefio y comercializacion para la introduccion

del nuevo producto en el mercado y la inversion en capacitacion. Segln el autor, el peso
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de cada factor varia dependiendo del sector y del tipo de innovacion, pero el factor que

mas contribuye es el gasto en I[+D (mas del 50%).

Asimismo, la innovacion, posee una serie de particularidades que la diferencian de otro

tipo de inversion (Hall, 2010):

e El peso del gasto de los trabajadores (capital humano altamente cualificado) con
relacion al total del gasto. La innovacion conlleva un capital humano cualificado
que supone un mayor gasto en salarios respecto a una empresa no innovadora.

e FEl grado de incertidumbre que conlleva el resultado de la innovacion. La inversion
en innovacion supone incertidumbre, ya que no se sabe con exactitud si el
resultado de la innovaciéon que se lleve a cabo va a ser exitosa o no, y sobre todo
al principio. Esta caracteristica es muy decisiva a la hora de buscar financiacion
en los proyectos innovadores.

e La intangibilidad del capital que se crea. El capital que se crea con la innovacion

es intangible, lo cual dificulta su valoracion y aplicabilidad en el mercado.

A través de la innovacidn, también puede haber beneficios “sociales” que no son
apropiados por el inversor, lo que da lugar a que la inversion sea sub-6ptima. Por tanto,
existe necesidad de proteger el resultado (conocimiento) a través de la proteccion

intelectual (Nelson, 1959; Arrow, 1962; Aghion y Tirole, 1994).
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2.3. IMPORTANCIA DE LA INNOVACION

Entre los primeros autores que sostuvieron que las innovaciones eran un elemento
fundamental en los sistemas econdmicos se encuentra Schumpeter (1934). El trabajo de
Schumpeter enfatiza la importancia de la innovacién como motor del crecimiento
econdmico, a través del proceso de “destruccion creativa”, en el cual el nuevo producto
o proceso tecnoldgico reemplaza al existente. El autor destaca el papel de las
innovaciones “radicales”, ya que la introduccion de nuevos productos o procesos suponen
cambios importantes, mientras que las innovaciones “incrementales” mejoran
continuamente el proceso. Schumpeter (1934) categorizd la innovacion en cinco
elementos: la introduccién de nuevos bienes, la introducciéon de nuevos métodos de
produccion, la apertura de un nuevo mercado, la generacion de nuevas fuentes de
suministro de materias primas o productos semielaborados y la emergencia de nuevas
formas de organizacion de los mercados. La literatura sobre crecimiento econdmico ha
utilizado este paradigma para investigar los impulsores del largo plazo crecimiento
econdmico o en un sector. Desde entonces y en esa linea, posteriormente se ha estudiado
la importancia de la innovacién como motor del crecimiento econémico, tal y como
estudian los trabajos de Romer (1986), Lucas (1988) y Grossman y Helpman (1994), entre
otros, donde se destaca que la innovacion y el conocimiento son determinantes del
crecimiento econdmico, asi como el papel de las externalidades positivas en la

innovacion.

Con relacion al fomento de la innovacion a través de instituciones, a través de la Agenda
de Lisboa, el Consejo Europeo (véase European Council, 2000), promueve una economia
competitiva fundamentada en el conocimiento, y hace hincapi¢ en el papel de la
innovacion como motor del crecimiento econdmico sostenible. Especificamente para la
innovacidn, el apartado 5 expone que la UE necesita una estrategia enfocada en “preparar
el paso a una economia y una sociedad basadas en el conocimiento mediante la mejora de
las politicas relativas a la sociedad de la informacion y de I+D, asi como mediante la
aceleracion del proceso de reforma estructural a favor de la competitividad y la

innovacion, y la culminacién del mercado interior”.
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La UE tiene las siguientes prioridades en la estrategia de crecimiento Europe 2020

(European Commission, 2010) para la década 2010-2020:

e Crecimiento inteligente: el desarrollo de una economia basada en el conocimiento y la
innovacion.

e (Crecimiento sostenible: promover una economia mas eficiente en el uso de los recursos,
mas ecologica y competitiva.

e Crecimiento integrador: mediante el fomento de una economia con un alto nivel de

empleo que redunde en la cohesion social y territorial. (p. 3)

Dentro de los objetivos a alcanzar en Europe 2020 (European Commission, 2010) se
encuentra el de invertir el 3% del PIB en [+D. Ademads, la Comisiéon Europea (véase
Comision Europea, 2010) propone mejorar las condiciones para la inversion privada en
investigacion, asi como el acceso al capital, la colaboracion entre finanzas privadas y

publicas y la contribucion del BEI (Banco Europeo de Inversiones).
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2.4. INNOVACION EN ESPANA

La figura 24 muestra la evolucion de la inversion en [+D en Espafia desde 2000 hasta
2018. Durante el periodo 2000-2010 la inversién en [+D sobre el PIB experimenté un
notable crecimiento, partiendo en 2000 del 0,91% y situdndose en su punto algido en 2010
(1,4%). A partir de ese afio, comenz6 a descender, estabilizdndose en 2016. En 2018, la
inversion en I+D con respecto al PIB se situa en el 1,24% sobre el PIB, creciendo tres
centésimas con respecto al 2017 (1,21%), lo cual significa que la inversion ha ganado
peso dentro de la estructura productiva. No obstante, el objetivo de alcanzar el 2% de
inversion en I+D sobre el PIB para 2020 no parece alcanzable a la vista de los datos
previos; si bien el shock generado por la COVID-19 y la incertidumbre que genera, con
un impacto estimado sobre el PIB de entre el 6,6% y el 13,6% acorde a los diferentes
escenarios (véase Banco de Espafia, 2020) y no cuantificado hasta el momento en
términos de las actividades de las empresas, supone una interferencia en las cifras que se
observan, pero que, en ningun caso, reflejan un crecimiento suficiente del esfuerzo de

gasto en [+D en Espafa.

Figura 24. I+D sobre el PIB (%) en Espaiia
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Fuente: elaboracion propia a partir del Instituto Nacional de Estadistica (INE) (Estadistica sobre
actividades de I+D).
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En comparacion con otros paises (véase figura 25), el peso del sector privado sobre el
total de gasto en I+D es considerablemente inferior. El menor gasto del sector privado,
unido a que la [+D publica suele ir dirigida a investigacién bésica (menos aplicable
directamente a las empresas), y la falta de transferencia entre universidades y el sector en
Espafia, sitia a Espafia en una situacién poco deseable, ya que estos sectores no
compensan el gasto que podria darse en el sector privado. La figura 26 muestra la
evolucion de la inversion total en I+D y por sectores en Espafia desde 2000 hasta 2018.
La inversion total en [+D parte de 5.179 millones de euros en 2000, alcanzando el maximo
en 2008 (14.701 millones de euros). A partir de 2010, la inversion se estanca y desciende
en términos absolutos hasta 2014 (12.821 millones de euros), cuando comienza a
recuperarse. La inversion® total de Espafia en I+D en 2018 fue de 14.946 millones de
euros, mientras que en 2017 fue 14.063 millones de euros, lo que supone un 6,3% de
subida y supone cuatro afios de crecimiento consecutivos (Fundacion COTEC, 2020). Si
se analiza la evolucion de la inversion en [+D segtn el sector de ejecucion, la inversion
por parte de las empresas sigue el mismo patron temporal. La inversion por parte de la
administracion y ensefianza superior también, aunque la caida fue mas moderada tras
2008, no ha recuperado los valores de ese afio. Respecto al peso de cada sector, el sector
empresarial es el que contribuye de manera mas decisiva. En 2018, el peso de la inversion
por parte del sector empresarial respecto al total es del 57% aproximadamente, mientras

que la administracion aporta el 17% y la ensefianza superior el 26% aproximadamente.

8 «Se consideran gastos internos en [+D a todas las cantidades destinadas a actividades de investigacion
cientifica y desarrollo tecnoldgico, realizadas dentro de la unidad o centro investigador cualquiera que sea
el origen de los fondos. Los gastos llevados a cabo fuera del centro, pero en apoyo de tareas internas de
I+D también se incluiran como gastos internos en I+D” (INE, 2020).
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Figura 25. Peso del sector privado sobre el total del gasto en I+D (%) en 2017
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Fuente: elaboracion propia a partir de OECD (Research and Development Statistics).
Notas: valor provisional en Francia; valor metodolégicamente diferente en Estados Unidos.

Figura 26. I+D por sectores en Espafia
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Fuente: elaboracion propia a partir de INE (Estadistica sobre actividades de I+D).
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La figura 27 muestra la evolucion del gasto en I+D sobre el PIB para diferentes paises de
la UE y fuera de la UE, asi como la de los 27 paises que componen la UE. El aumento de
la inversion espafiola en I+D desde 2016 no ha conseguido reducir el diferencial respecto
al promedio europeo. La distancia mas pequefia con respecto a la UE y el resto de los
paises se situ6 en 2010, y, aun asi, la brecha era de 61 puntos bésicos. Para el afio 2018,

la brecha era de 95 puntos basicos, por lo que hay un amplio margen de mejora.

Figura 27. I+D sobre el PIB (%)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Eurostat (Statistics on research and development).

Notas:

Valor estimado: 2018 en Alemania; 2018 en Francia; 2014 en Italia.

Valor provisional: 2015 y 2017 en Francia; 2018 en Italia; 2016 en Estados Unidos.

Valor con ruptura en la serie temporal: 2000, 2004 y 2010 en Francia; 2016 en Italia; 2003 en Estados
Unidos; 2008 y 2013 en Japon.

Valor metodologicamente diferente: todo el intervalo de afios en Estados Unidos.
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El Informe Estratégico Espanol de Ciencia, Tecnologia e Innovacion 2013-2020

(Ministerio de Economia y Competitividad, 2013) sefiala las siguientes debilidades de

Espana en materia de innovacion:

La baja intensidad del esfuerzo en I+D en relacion al PIB.

El gasto empresarial [+D y tasas de ocupacion de personal de I+D+i en empresas
inferiores a la media europea.

La rigidez de los modelos de gobernanza de las instituciones publicas de [+D+i
-Universidades y OPIs-.

La fragmentacion de grupos de investigacion.

La ausencia de instrumentos de financiacion flexibles para las empresas de base
tecnologica que contemplen el ciclo de vida del proyecto empresarial en su conjunto.
Las fuertes disparidades territoriales en materia de [+D+i.

La ineficiencia de los instrumentos de transferencia y gestion del conocimiento y las
bajas capacidades de absorcion de las pymes.

El reducido nimero de empresas involucradas en actividades de I+D+i de forma
sistematica y el tamafo de las mismas.

Las barreras a la movilidad de personal de I+D+i entre el sector ptblico y el empresarial.

Los bajos niveles de internacionalizacion en materia de [+D+i y especialmente pymes.

(p. 15)

Las fuentes de financiacion de la [+D en Espafia en 2017 se muestran en la tabla 18. El

sector principal es el sector privado, suponiendo respecto al total de gasto cerca del 55%.

La segunda fuente mas importante es la educacioén superior, situdndose sobre el 27%

respecto al total. En tercer y cuarto lugar se encuentran el sector gubernamental y el sector

privado sin 4nimo de lucro (aproximadamente un 18% y 0,20% respectivamente). Estas

cifras se quedan lejos de otros paises punteros en I+D, donde la financiacion privada

supone mas del 65% (Fundacién COTEC, 2020).
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Tabla 18. Fuentes de financiacion de la innovacion en Espaiia en 2017

Millones de euros Porcentaje respecto al total
Total 14.063,444 100,00%
Sector privado 7.729,249 54,96%
Gobierno 2.495,023 17,74%
Educacion superior 3.808,958 27,08%
Sector privado sin 4nimo de lucro 30,213 0,21%

Fuente: elaboracion propia a partir de OECD (Research and Development Statistics).
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2.5. CRISIS ECONOMICA

La Gran Recesion, que comenz6 en 2008, supuso una importante contraccion de los
recursos financieros disponibles en la mayoria de las economias avanzadas. Esta escasez
de fondos comenzd con las turbulencias en los mercados financieros, y se incrementd
cuando las instituciones financieras se enfrentaron a la insuficiente dotacion de capital,
reduciendo los fondos que se ofrecian en el mercado bancario al sector privado y los
gobiernos aumentaron sus necesidades financieras, debido a los déficits publicos en los
que incurrieron (Febrero y Bermejo, 2013). Esta gran contraccion de los fondos
financieros disponibles se transmitio al sector real de las economias (hogares y empresas),
lo que provocod una reduccion de la demanda, tanto para el consumo como para la
inversion (Uxo6 et al., 2011). El colapso de los mercados financieros a partir de 2008
significé una grave contraccion de la liquidez, asi como una falta de confianza en las
condiciones de solvencia de las instituciones de crédito. Los bancos centrales adoptaron
medidas para estabilizar los mercados financieros y el sector bancario. El Banco Central
Europeo (BCE) en la zona del euro actuo a través de su politica de tipos de interés y de

su politica de balance, bajando los tipos de interés y ampliando su balance.

Gonzalez-Paramo (2012) sefiala que, debido a los problemas idiosincrasicos y
estructurales a largo plazo de algunas economias periféricas de la UE, la crisis afectd con
mas virulencia, y los mercados financieros se focalizaron en la solvencia de estas
economias. El autor indica que la crisis de la deuda soberana se propag6 en paises como

Espaia e Italia, y que los paises nucleo de la zona euro se vieron afectados por el contagio.

Estas restricciones del mercado también se tradujeron en restricciones de liquidez para
las empresas (Carbo, 2009; Ontiveros y Valero, 2012; Maudos y Fernandez de Guevara,

2014).

En la encuesta que proporciona European Central Bank (Banco Central Europeo) y
European Commission (Comision Europea), Survey on the access to finance of
enterprises (SAFE), se reflejan este tipo de cuestiones. Para Espafia, el acceso a la
financiacion de las pymes ha sido uno de los problemas mas importantes a los que se

enfrentan en comparacion con otros de la zona euro (véase figura 28), siendo superior de
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2009 a 2014. Por ejemplo, mientras que para la media de los paises de la zona euro a
finales de 2011 esta preocupacion era importante para el 18% de las pymes, en Espaia,

este porcentaje era del 29%.

Figura 28. Porcentaje de pymes de la zona euro que sefialan que el problema mas
importante al que se enfrentan es la falta de financiacion
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Fuente: elaboracion propia a partir de European Central Bank y European Commission (SAFE).

Tanto la perspectiva econdémica general (véase figura 29) como la disposicion de los
bancos a prestar (véase figura 30) son factores més importantes en Espafia que en otros
paises de la zona euro, especialmente entre 2014 y 2017. Estos factores hacen referencia
a la disponibilidad de financiacion externa para las pymes en los paises de la zona del

curo.
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Figura 29. Cambio en el factor perspectiva economica general para la disponibilidad
de financiacion externa para las pymes de la zona euro
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Fuente: elaboracion propia a partir de European Central Bank y European Commission (SAFE).

Figura 30. Cambio en el factor disposicion de los bancos a prestar para la
disponibilidad de financiacion externa para las pymes de la zona euro
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Fuente: elaboracion propia a partir de European Central Bank y European Commission (SAFE).
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2.6. BARRERAS PARA LA INNOVACION Y FINANCIACION

Diversos autores han escrito acerca de la clasificacion de las barreras en la innovacion, es
decir, los obstaculos que llevan a la empresa a no innovar, como se explica a continuacion.
Hadjimanolis (1999) indica que las barreras pueden dividirse en barreras externas (véase
figura 31), que a su vez se dividen en barreras de oferta (incluyen las dificultades relativas
a la obtencion de informacion tecnoldgica, materias primas y financiacion), barreras de
demanda (incluyen las dificultades relativas a las necesidades del cliente, su percepcion
del riesgo de innovacion y las limitaciones del mercado nacional o extranjero) y factores
ambientales (incluyen regulaciones gubernamentales, medidas antimonopolisticas y
acciones politicas). Las barreras internas se dividen en barreras relacionadas con recursos
(como, por ejemplo, la falta de recursos internos, la gestion del tiempo o la cultura) y la
naturaleza humana relacionada (como, por ejemplo, las dificultades de adaptacion de los
directivos y empleados). Ademas, las barreras pueden afectar a diferentes estadios del
proceso innovativo (Hadjimanolis, 1999). El Manual de Oslo (OECD y Eurostat, 2005)
diferencia cinco tipos distintos de barrera (véase tabla 19): factores de coste, factores de
conocimiento, factores de mercado, factores institucionales y otras razones, en los cuatro
procesos de innovacidn (innovacion de producto, innovacion de proceso, innovacion de
organizacion e innovacion de marketing). Hewitt-Dundas (2006) distingue entre recursos

financieros, humanos y organizativos, asi como limitaciones de capacidad.
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Figura 31. Barreras externas e internas
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Fuente: adaptado de Hadjimanolis (1999).
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Tabla 19. Factores que dificultan la innovacion

Innovaciéon Innovacion Innovacion Innovacion
de de de de
producto proceso organizacion marketing

Factores de coste

Percepcion de riesgo excesivo
Coste demasiado alto
Falta de fondos en la empresa
Falta de financiacion de fondos fuera
de la empresa:
Capital riesgo
Fuentes publicas de financiacion

Factores de conocimiento

Potencial de innovacion (I+D, disefio, % % "
etc.) insuficiente
Falta de personal cualificado:
Dentro de la empresa
En el mercado laboral
Falta de informacién de tecnologia
Falta de informacion de mercados
Deficiencias en la disponibilidad de % % " "
servicios externos
Dificultad en la bisqueda de socios de
cooperacion para:

* X ¥ ¥

Desarrollo de producto o proceso * *
Socios de marketing *
Rigideces organizacionales en la
empresa:
Actitud del personal hacia los * % % «
cambios
Actitud de los gerentes hacia el % % " "
cambio
Estructura directiva de la empresa * * * *
Incapacidad de dedicar personal
dedicado a la innovacién debido a * *

requerimientos de la produccion

Factores de mercado

Demanda incierta de los bienes o % *
servicios innovadores
Mercado potencial dominado por % N

empresas establecidas

Factores institucionales

Falta de infraestructura * *

Debilidad de derechos de propiedad

Leglslacwn, regulacion, standards, % % "
impuestos

Otras razones para no innovar

No hay necesidad de innovacion % % " "

debido a innovaciones anteriores

No hay necesidad de innovacion

debido a la falta de demanda para * *
innovaciones

Fuente: adaptado de OECD y Eurostat (2005).
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D’Este et al. (2012) clasifican las barreras en dos tipos: “barreras reveladas™ y “barreras
disuasorias”. Las primeras son consecuencia de la participaciéon de la empresa en la
innovacion, como resultado de las dificultades y aprendizaje, es decir, de su experiencia.
Las segundas, hacen referencia a los obstaculos que impiden que la empresa innove. Los
autores encuentran que, para las empresas de Reino Unido durante 2002-2004, en aquellas
que participan en actividades de innovacion, las “barreras reveladas” son muy
significativas al igual que el compromiso con la innovacién. Los factores relativos al coste
de la innovacion, asi como estructura de mercado y demanda son los factores decisivos
para que las empresas que no innovan terminen retirandose. También para empresas de
Reino Unido entre 2002 y 2010, Pellegrino y Savona (2017) estudian los efectos de las
diferentes barreras sobre la propension a innovar. Sugieren que las barreras relacionadas
con la demanda, conocimiento y estructura de mercado (en particular, estructura del
mercado concentrada y falta de demanda) son tan relevantes como las barreras

financieras.

Coad et al. (2016) destacan la importancia de los factores financieros (disponibilidad y
coste) como barrera para la innovacion en el rendimiento (productividad laboral), para las
empresas britanicas durante 2002-2010. Los autores enfatizan también, que es mas
probable que las pequefias empresas sufran mas las barreras. De igual modo, Pellegrino
(2018) destaca la relacion negativa entre el tamafno y las dificultades de financiacion
externas e internas, especialmente en las barreras “reveladas” para una muestra de

empresas espafiolas entre 2004 y 2011.

Debido a la importancia de la financiacion como barrera a la innovacion, existe amplia
literatura en donde se estudia y se ha tratado de analizar su relacion con la innovacion

(Hall et al., 2016; Hahn et al., 2019).

Las actividades de innovacién, como toda inversion, necesitan financiacion (Czarnitzki y
Hottenrott, 2011). La informacion asimétrica, y la incertidumbre y el riesgo que ello
implica, supone que las empresas innovadoras sufran barreras a la financiacion en la [+D
(Hall, 2002), donde los activos son dificiles de valorar (Stiglitz y Weiss, 1981; Carpenter

y Petersen, 2002). Tal y como destacan Teruel et al. (2016), “las instituciones financieras
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son reacias a invertir en proyectos de innovacion sin las garantias adecuadas por parte de
las empresas o de las entidades de garantia reciproca” (p. 14). Especialmente, los bancos
son reticentes a invertir en este tipo de proyectos, debido a la falta de dominio en la
valoracion de activos de conocimiento (propiedad intelectual e industrial) (Comision

Europea, 2010).

Tradicionalmente, las limitaciones financieras se han estudiado con un analisis de
sensibilidad del flujo de efectivo de la empresa (Fazzari et al., 1988; Kaplan y Zingales,
1997). Segin Hall (2010), este enfoque, ademds de los mismos obsticulos de las
estimaciones en la literatura sobre inversion, carece de un problema adicional derivado

de la tendencia de las empresas a suavizar sus gastos en [+D a lo largo del tiempo.

Mas recientemente, la elaboracion y difusion de encuestas sobre innovacion a nivel de
empresa, en particular la encuesta sobre innovacion en la UE (CIS), ha ofrecido el uso de
mediciones directas de la presencia de restricciones financieras en lugar de indicadores
sustitutivos como la sensibilidad del flujo de efectivo, a fin de examinar la relacion entre
la actividad innovadora y la presencia de restricciones financieras en las empresas
(Canepa y Stoneman, 2008; Savignac, 2008; Mina et al., 2013; Lee et al., 2015; Coad et
al., 2016; Pellegrino, 2018).

Canepa y Stoneman (2008) llegan a la conclusion de que es mucho mas probable que las
pequenias empresas se vieran afectadas por las limitaciones financieras en la actividad
innovadora que las grandes y medianas empresas, a través de los datos de la encuesta CIS
para las empresas del Reino Unido. Savignac (2008) encuentra que la probabilidad de
desarrollar actividades de innovacion se ve reducida por las restricciones financieras, en

una muestra de empresas francesas.

Czarnitzki y Hottenrott (2011), con datos de empresas alemanas entre 1992 y 2002,
constatan que las empresas mas pequefias se ven mas afectadas por las restricciones
externas a la inversion en [+D que las empresas mas grandes. Por consiguiente, las
limitaciones financieras son mas importantes para las empresas mas pequefias. Mina et

al. (2013) también lo confirman. Los autores analizan la forma en que la innovacion afecta
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a la probabilidad de buscar financiacion externa y a la probabilidad de obtener dicha
financiacion, mediante una muestra de empresas de Reino Unido y Estados Unidos
correspondientes al periodo 2002-2004, distinguiendo las caracteristicas especificas de la
empresa. Estos autores demuestran que los inversores son sensibles al tamafio de la
empresa, es decir, que aumenta la probabilidad de obtener financiacion cuando las
empresas sean mas grandes. Lee et al. (2015) utilizan un conjunto de datos de mas de
10.000 pymes de Reino Unido en: 2007/2008, 2010 y 2012. Sus resultados muestran que
las empresas innovadoras tienen mas probabilidad de tener dificultades en el acceso a la
financiaciéon que otras empresas, y especialmente, ha empeorado considerablemente

durante la crisis.

Botri¢ y Bozi¢ (2017) estudian el acceso a la financiacién de empresas innovadoras en
las economias de transicion europeas (Bulgaria, Chequia, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia y Rumania) durante 2012 y 2013, resaltando
que las empresas innovadoras perciben las restricciones financieras como un problema
mas relevante que en las empresas no innovadoras. Desde el lado contrario, Sun (2020)
encuentra que cuantas mas restricciones financieras tenga una empresa (para una muestra
de empresas manufactureras chinas desde 2005 a 2007), tiene una menor probabilidad de
llevar a cabo una innovacion de producto. Ademas, la actividad innovadora pasada puede
influir en la actual, siendo mas probable que se innove en el periodo actual si se ha
innovado en el pasado. Fernandez (2017), en un grupo de paises de América Latina
(Argentina, Colombia, Chile, México y Pertl) en 2010, encuentra que las restricciones
financieras, las fuentes de financiacion, el tamafio y la edad de las empresas son factores
relevantes a la hora de explicar la innovacion, en relacion con empresas que no innovan.

La autora destaca el bajo nivel de innovacion en América Latina.

Para Espafia, se han realizado estudios especificos por sectores. Madrid-Guijarro et al.
(2009) estudian las barreras a la innovacion en las pymes manufactureras; Alarcon y
Sanchez (2014) analizan la situacion de la innovacidon en empresas agrarias y
alimentarias; Madrid-Guijarro et al. (2016) estudian la relacion entre las restricciones
financieras y la innovacion en las pymes manufactureras durante la crisis; Botey et al.

(2018) investigan las barreras a la innovacion en el sector agroalimentario.
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Campello et al. (2010) demuestran que, durante la crisis, las empresas con restricciones
financieras planean reducir sus inversiones mas que las empresas sin restricciones, en
aspectos como la innovacion, tecnologia, marketing y empleo (a través de una encuesta a
1.050 directores financieros en 39 empresas de Estados Unidos, Europa y Asia en
diciembre de 2008). En especial, la crisis puede afectar a la decision de abandonar
proyectos de innovacion. Paunov (2012) lo demuestra para ocho paises latinoamericanos
entre 2008 y 2009, y existe una mayor probabilidad en empresas jovenes. Aghion et al.
(2012) analizan la influencia del ciclo y averiguan que, para empresas francesas en el
intervalo de anos 1993-2004, el ciclo econdmico si afecta a las restricciones financieras,
ya que la participacion de la inversion en I+D sobre el total de inversion es mas prociclica

si hay maés restricciones financieras y, ademas, empeora si es financiacion externa.

Giebel y Kraft (2020), para empresas alemanas de 2002 a 2012, estudian la sensibilidad
de la I+D con restricciones financieras externas (a través del calculo de indicadores
bancarios) y en distintos periodos (precrisis, crisis y postcrisis). Los autores concluyen
que las restricciones financieras si afectan a la [+D, y en mayor medida, en periodos de

crisis y cuando la fuente de financiacion es externa.

Garcia-Quevedo et al. (2018) demuestran que las restricciones financieras no son
neutrales al estado de la innovacion, para potenciales empresas innovadoras en Espafia
entre los afios 2005 y 2013. Asimismo, demuestran que las restricciones financieras
aumentan la probabilidad de abandono de un proyecto de innovacion; las empresas cuya
fuente de restricciones financieras es la interna tienen mas probabilidad de abandono en
la fase de concepcidn del proyecto, mientras que, si la fuente de restricciones financieras
es la externa, hay més probabilidad de abandono tanto en la fase de concepcidn como mas

adelante, en la fase de ejecucion.

La estructura industrial distintiva de los paises europeos se caracteriza por el predominio
de las pymes (Hall et al., 2016); sin embargo, generan escasos empleos (Cowling et al.,
2004). Por lo comun, se asocia el tamafio de la empresa con el éxito o supervivencia
(Geroski et al., 2010), relacionado con sus recursos y experiencia. Hadjimanolis (1999)

sefala que, debido a su falta de experiencia y de recursos internos, las pymes pueden

103



experimentar mas barreras a la innovacion que las grandes empresas. Hewitt-Dundas
(2006) concluye que aspectos como la falta de financiacion, las oportunidades de mercado
limitadas y las presiones legislativas o regulatorias son mads significativas para las
pequefias empresas que para las grandes. Debido a la idiosincrasia de las empresas
pequeiias innovadoras, la financiacion externa puede ser muy importante para llevar a
cabo la actividad innovadora, pero precisamente son las pequefias empresas innovadoras
las que suelen tener mas dificultades para obtener financiacion (Canepa y Stoneman,

2008; Schneider y Veugelers, 2010; Czarnitzki y Hottenrott, 2011; Mina et al., 2013).
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2.7. ANALISIS EMPIRICO

En esta seccidn se presenta un andlisis empirico con datos de empresa de financiacion e
innovacion. Se pretende encontrar relacion entre las caracteristicas basicas de la empresa
y las restricciones financieras de las empresas innovadoras, asi como la incidencia de la
situacion economica a través del andlisis en el marco temporal. El analisis se lleva a cabo
en el periodo 2005 a 2016 para empresas innovadoras en Espafia, siendo la variable

dependiente el acceso a la financiacion externa e interna en actividades innovadoras.

2.7.1. Datos

Los datos utilizados en el andlisis empirico se extraen de PITEC. Segtn la metodologia

de PITEC (INE, 2017):

El panel de innovacion tecnoldgica (PITEC) es un instrumento estadistico para el
seguimiento de las actividades de innovacion tecnologica de las empresas residentes en
Espaifia. Iniciado en 2004, el objetivo final de este proyecto es contribuir a mejorar la
informacion estadistica disponible sobre las actividades tecnologicas de las empresas y

las condiciones para la realizacion de investigaciones cientificas sobre las mismas. (p. 3)

Ademas, “PITEC estd compuesto por datos de panel. Las estadisticas de panel consisten
en observaciones repetidas a lo largo del tiempo de las unidades econdmicas incluidas en

las muestras” (INE, 2017, p. 3).

2.7.2. Modelo empirico

La naturaleza de la variable dependiente lleva al uso de un modelo de eleccion discreta,
en este caso un modelo de respuesta dicotomica. Dada esta caracteristica, se estima un
modelo /logit. En este tipo de modelo, la variable dependiente se relaciona con las
variables explicativas mediante una funcion de distribucion, como se presenta en la
ecuacion (1), en la que Yi es la variable dependiente y Xy el vector compuesto por las

variables explicativas:
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1 %+ BiXki

F((X+ Bkai) = 1+ e'(a"‘ﬁkxki) = 1+ ea+[3kai (1)

El modelo logit puede ser expresado como:

e+ BiXki

E(Y,) = Prob(Y,=1) = 1+ e+ BiXi

(2)

El signo de los parametros estimados sefiala el sentido en el que cambia la probabilidad
cuando la variable explicativa aumenta y, el punto de interés de las variables ficticias,
indica un cambio (positivo o negativo como el coeficiente estimado) en Prob(Y=1); ésta
es la probabilidad de que la empresa sufra restricciones financieras para llevar a cabo sus

actividades innovadoras.

2.7.3. Metodologia

El conjunto de empresas en Espafia que forman PITEC es analizado desde 2005 hasta
2016. Las variables que se utilizan se presentan en la tabla 21, que incluye las
caracteristicas esenciales de las empresas encuestadas. La variable dependiente es la
importancia de la falta de fondos como obstaculo para sus actividades o proyectos de
innovacion de la empresa. Como se analiza tanto si hay restricciones financieras internas
y externas, el modelo se estima para ambos casos. La variable dependiente estd sujeta a
que las empresas innoven, es decir, son aquellas que tienen dificultades a la hora de

innovar de #-2 a ¢, pero innovan finalmente en .

El resto de las variables utilizadas son una serie de variables que recogen las
caracteristicas de la empresa y que la literatura, tanto tedrica como empirica, ha sefialado
como relevantes: nueva creacion, tamafio, cifra de negocios, empresa biotecnologica,
mercado nacional o internacional, pertenencia a un grupo de empresas, sector de
actividad, existencia de actividades de innovacion interna, gasto interno en [+D y numero
de solicitudes de patentes. Entre estas variables, algunas denotan caracteristicas basicas
de la empresa. Por ejemplo, si la empresa es de nueva creacion o no, el tamafio, el importe
de la cifra de negocios, si la empresa es biotecnoldgica o no, si opera en mercados

nacionales e internacionales o no, si pertenece a un grupo de empresas o no, y el sector
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de actividad al que pertenece. Otras variables denotan caracteristicas de la empresa en
cuanto a inversion. Por ejemplo, la existencia de actividades de innovacion interna, la
cantidad de gasto interno en [+D, y el nimero de solicitudes de patentes. Se espera que
las empresas de nueva creacion tengan madas probabilidad de tener restricciones
financieras, asi como las pequefias empresas. El grado de internacionalizacion puede
afectar positivamente a la probabilidad de conseguir financiacién, ya que podria tener
mayor facilidad para acceder al crédito, de igual forma, el nimero de patentes podria ser
una sefal de que la empresa innova con éxito, por tanto, se relaciona negativamente con

la probabilidad de tener restricciones de financiacion.

Por ultimo, para conocer el nivel de restricciones financieras que las empresas sufren cada
afo, se incluye la variable afio, que proporciona informacion acerca del afo al que se
refiere la informacion recogida. Esta variable es fundamental, ya que permite observar en
el modelo si hay mas o menos restricciones financieras cada afio, una vez controlados el
resto de los factores. Por tanto, con esta variable se suministra informacién sobre la
importancia de las restricciones financieras de las empresas para la innovacion en
diferentes coyunturas econdémicas a lo largo de los afios estudiados, y particularmente en

la Gran Recesion.

“El acceso a nuevas fuentes de datos en el ambito de empresa facilita la aplicacion de
métodos directos para observar la presencia de restricciones financieras a nivel de la
empresa” (Teruel et al., 2016, p. 16). Para este estudio, se extraen los datos a través de la
encuesta que elabora PITEC. La naturaleza de los datos permite utilizar un modelo de
eleccion discreta (logit), y permite estudiar la probabilidad de tener dificultades para
financiar la innovacidon empresarial con relacion a las variables explicativas. Por tanto, se
espera obtener una respuesta al objetivo de la investigacion a través de este tratamiento

empirico.

Para las variables dependientes (véase Apéndice), falta de fondos externos y falta de
fondos internos, se han construido unas nuevas respecto a la encuesta original para la
aplicabilidad en el modelo. En la encuesta, las opciones de respuesta son cuatro (1-

elevado, 2-intermedio, 3-reducido, 4-no pertinente). Para este andlisis, se reagrupa
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convirtiéndose en variable binaria, siendo 1 (elevado + intermedio) o 0 (reducido),

quedando asi la diferencia.

Para construir la variable sector de actividad, se construyen diferentes variables binarias
a partir del codigo de actividad de CNAE-93 y CNAE-2009. Con respecto a las encuestas
realizadas antes de 2009 (2005 a 2008), se utiliza el codigo de actividad CNAE-93; para
las encuestas realizadas a partir de 2009 (2009 a 2016), se utiliza el codigo de actividad
CNAE-2009 tal y como recoge la tabla 20. La clasificacion seguida para el sector de “alta

tecnologia” se recoge en Merino (2016), basada en la metodologia estandar.

Tabla 20. Clasificacion CNAE

CNAE-93 CNAE-2009

Sector primario Sector primario

0000 (01, 02, 05 Agricultura) 0000 (01, 02, 03 Agricultura, ganaderia,
silvicultura, pesca)

Sector Construccion Sector Construccion

0034 (45 Construccion) 0028 (41, 42, 43 Construccion)

Sector Comunicacion Sector Comunicacion

0042 (642 Servicios de telecomunicacion) 0032 (61 Telecomunicaciones)

Sector Transporte Sector Transporte

0039 (60, 61, 62 Transporte) 0030 (49, 50, 51, 52, 53 Transportes y

0040 (63 Actividades anexas al transporte, agencias almacenamiento)

de viaje)

Sector Alta tecnologia Sector Alta tecnologia

0012 (244 Productos farmacéuticos) 0011 (21 Farmacia)

0020 (30 Maquinas de oficina y equipos 0016 (26 Productos informaticos, electronicos y

informaticos) opticos)

0022 (321 Componentes electronicos) 0021 (303 Construccion aeronautica y espacial)

0023 (32 Aparatos de radio, tv'y comunicacion)
0024 (33 Instrumentos médicos y de precision,

opticos)

0027 (353 Construccidn aerondutica especial)

Sector Intermediacion financiera Sector Intermediacion financiera

0043 (65, 66, 67 Intermediacion financiera) 0035 (64, 65, 66 Actividades financieras y de

seguros)

Fuente: elaboracion propia a partir de PITEC.
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Tabla 21. Definicion de las variables

Variable

Descripcion de la variable

Falta de fondos internos

Variable binaria igual a 1 cuando la empresa responde con “alta” o
“media” a la pregunta en el afio #2 “En el periodo #-2 a ¢, jqué
importancia tuvo la falta de fondos en la empresa o grupo de
empresas al dificultar sus actividades o proyectos de innovacion o al
influir en la decision de no innovar?”’; 0 cuando la empresa responde
con “reducida” a la pregunta

Falta de fondos externos

Variable binaria igual a 1 cuando la empresa responde con “alta” o
“media” a la pregunta en el afio #: “En el periodo #-2 a t, ;qué
importancia tuvo la falta de externos al dificultar sus actividades o
proyectos de innovacion o al influir en la decision de no innovar?”;
0 cuando la empresa responde con “reducida” a la pregunta

Nueva creacion

Variable binaria igual a 1 si la empresa es de nueva creacion, 0 en
caso contrario

Tamaio

Numero de empleados en ¢

Tamaiio 2

Valor cuadrado del nimero de empleados en ¢

Cifra de negocios #-2

Cifra de negocios de la empresa en ¢-2 (millones de euros)

Bio

Variable binaria igual a 1 si la empresa estd en la industria
biotecnologica, 0 en caso contrario

Mercado nacional

Variable binaria igual a 1 si el mercado de la empresa es nacional, 0
en caso contrario

Mercado internacional

Variable binaria igual a 1 si el mercado de la empresa es
internacional, 0 en caso contrario

Grupo

Variable binaria es igual a 1 si la empresa pertenece a un grupo de
empresas, 0 en caso contrario

Sector (...)

Conjunto de dummies/variables ficticias que reflejan el sector de
actividad

Sector Primario: variable binaria igual a 1 si la empresa pertenece al
sector primario, 0 en caso contrario

Sector Construccion: variable binaria igual a 1 si la empresa
pertenece al sector de la construccion, 0 en caso contrario

Sector Comunicacion: variable binaria igual a 1 si la empresa
pertenece al sector de la comunicacion, 0 en caso contrario

Sector Transporte: variable binaria igual a 1 si la empresa pertenece
al sector del transporte, 0 en caso contrario

Sector Alta tecnologia: variable binaria igual a 1 si la empresa
pertenece al sector manufacturero de alta tecnologia, 0 en caso
contrario

Sector Intermediacion financiera: variable binaria igual a 1 si la
empresa pertenece al sector de la intermediacion financiera, 0 en
caso contrario

Continua
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Tabla 21: continuacion

Innovacion interna

Variable binaria igual a 1 si hay actividades de I+D internas en ¢, 0

en caso contrario

Gasto innovacion_z-2

Importe del gasto interno de I+D en #-2 (como porcentaje de los

gastos en innovacion)

Patentes Numero de solicitudes de patentes
Conjunto de dummies/variables ficticias que reflejan el afio de las
empresas encuestadas
t2005: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado a la
encuesta en el afio 2005, 0 en caso contrario
t2006: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado a la
encuesta en el afio 2006, 0 en caso contrario
t2007: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado a la
encuesta en el afio 2007, 0 en caso contrario
t2008: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado a la
encuesta en el afio 2008, 0 en caso contrario
t2009: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado a la
encuesta en el afio 2009, 0 en caso contrario

tafio t2010: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado a la

encuesta en el afio 2010, 0 en caso contrario
t2011: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado
encuesta en el afio 2011, 0 en caso contrario
t2012: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado
encuesta en el afio 2012, 0 en caso contrario
t2013: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado
encuesta en el afio 2013, 0 en caso contrario
t2014: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado
encuesta en el afio 2014, 0 en caso contrario
t2015: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado
encuesta en el afio 2015, 0 en caso contrario
t2016: variable binaria igual a 1, si la empresa ha contestado
encuesta en el afio 2016, 0 en caso contrario

ala

ala

ala

ala

ala

ala

Fuente: elaboracion propia a partir de PITEC.

Las tablas 22 y 23 muestran los resultados de la estimacioén del modelo sobre la falta de

fondos financieros externos e internos respectivamente. Dado que el tamafio puede ser un

elemento adicional importante (mas alla de lo que las variables explicativas pueden captar

en una pregunta como ¢ésta), se presentan los resultados para el subconjunto de las grandes

empresas (>250) y las pymes (<=250).

Para el objetivo de este capitulo (saber como evolucion¢ la falta de recursos financieros

para innovar a lo largo del periodo), las estimaciones del conjunto de dummies de tiempo

son las que revelan el resultado. Un afio debe ser excluido para evitar la multicolinealidad,
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y se ha elegido arbitrariamente el de 2012 (eligiendo otro afio no cambia los resultados

relevantes, solo reescala los valores estimados).
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Tabla 22. Estimacion del modelo sobre la variable dependiente falta de fondos

112

externos
Empresas con 250 o menos Empresas con mis de 250
empleados (pymes) empleados (grandes
empresas)
1,928 Sk 1,327 w3k %
Constante (22,950) (8,550)
Nueva creacion 0.713 * 0010
(1,770) (-0,010)
~ -0,0088 . 0,0000540 sk
Tamaiio (-11,700) (2,690)
~ 0,0000258 sxx -0,00000000165 sk
Tamaiio 2 (7,880) (-2,670)
Cifra de negocios £-2 -0,000000000270 -0,00000000000247
goclos_ (-0,900) (-0,080)
. 0,211 sk 0,336 dokok
Bio (4,050) (3,450)
. 0,053 -0,150
Mercado nacional (0,840) (-1,200)
. -0,045 -0,028
Mercado extranjero (-1,280) (-0,400)
-0,257 Sk -0,222 Ak
Grupo (-8,800) (-3,220)
Sector Primario 0,008 0152
(-0,080) (0,460)
., 0,426 Sk 0,920 Ak
Sector Construccion (3,750) (7,160)
s 0,195 0,529 s
Sector Comunicacion (1,010) (2,150)
-0,321 0,110
Sector Transportes (-1,240) (0,680)
, -0,217 . 0,007
Sector Alta tecnologia (-4,530) (0,080)
— . -0,791 sxxe -1,035 .
Sector Intermediacion Financiera (-3,820) (-7,820)
. . 0,001 " 0,001
Gasto innovacion_z-2 (1,760) (1,340)
0,002 -0,003 ok
Patentes (0,640) (_2’ 1 70)
Contintia



Tabla 22: continuacion

20,442 cee 0,503 r
2005 (-6,490) (-4,050)

20,440 sen 0,536 r
£2006 (-6,830) (-4,440)

20,379 vew 0,505 r
2007 (-6,130) (-4,250)

20,164 cen 0282 »
2008 (-2,570) (-2.,360)

20,095 20,379 o
2009 (-1,460) (-3,130)

20,066 20,139
2010 (-0,980) (-1,120)

0,018 20,139
2o (0.260) (-1,110)
t2012 omitida omitida

20,043 20,198
2013 (:0,610) (-1,550)

20,198 een 0371 -
2014 (-2.800) (-2.930)

-0,306 sk -0,430 Ak
2015 (-4,310) (-3,370)

20,390 N T r
2016 (-5,400) (-3,770)
Numero de observaciones 35.464 8.170
LR chi2 (26) 810,73 232,53
Prob>chi2 0,000 0,000

Fuente: elaboracion propia a través del programa estadistico STATA.

Notas: t-ratios entre paréntesis. *, ** *** indican coeficientes estadisticamente significativos al 10%, 5%,

1% respectivamente.
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Tabla 23. Estimacion del modelo sobre la variable dependiente falta de fondos
internos

Empresas con mas de 250

Empresas con 250 0 menos empleados (grandes

empleados (pymes)

empresas)
2,199 . 1,270 sk
Constante (26,160) (8.590)
Nueva creacién -0,179 0,154
(-0,590) (0,180)
~ -0,012 sxx -0,00000786
Tamaiio (-16,540) (-0,430)
~ 0,0000373 . 0,000000000364
Tamaiio 2 (11,680) (0,600)
. . -0,000000000602 - -0,000000000017
Cifra de negocios_z-2 (-2.480) (-0,660)
. 0,156 s 0,253 sk
Bio (3.060) (-2.940)
. 0,008 -0,178
Mercado nacional (0.130) (-1.470)
. -0,111 ks 0,015
Mercado extranjero (-3.150) (0.230)
-0,227 s 0,175 sk
Grupo (-7,930) (-2,650)
. . -0,062 1,050 sk
Sector Primario (-0,590) (2.710)
. 0,364 . 0,090
Sector Construccion (3.300) (0,880)
s 0,517 - 0,617 sk
Sector Comunicacion (2,440) (2,610)
-0,263 0,098
Sector Transportes (-1,040) (0,620)
, -0,198 . 0,048
Sector Alta tecnologia (-4,220) (0,570)
R . -0,498 sxx  -0,464 .
Sector Intermediacion Financiera (-2,650) (-4,050)
Gasto innovacion_z-2 -0,0000372 -0,000026
- (-0,090) (-0,040)
Patentes -0,001 0,002
(-0,580) (1,160)
Continua
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Tabla 23: continuacion

20,404 sen 0,465 r
2005 (-5,980) (-4,030)

-0,419 Sk -0,503 Ak
12006 (-6,570) (-4,470)

-0,331 Sk -0,444 Ak
2007 (-5.400) (-3,990)

20210 cee 0,188 .
2008 (-3,340) (-1,670)

20,116 . 0,131
2009 (-1,800) (-1,140)

20,064 20,110
2010 (-0,960) (-0,950)

20,050 20,097
@ (-0,740) (-0,830)
t2012 omitida omitida

20,149 ee 0,040
2013 (-2,170) (-0,330)

20,183 cen 0,203 .
2014 (-2,610) (-1,690)

20,344 cen 0,264 o
2015 (-4,930) (-2.200)

20,385 w0386 o
2016 (-5.420) (-3.220)
Numero de observaciones 36.335 8.672
LR chi2 (26) 1101.36 1143
Prob>chi2 0,000 0,000

Fuente: elaboracion propia a través del programa estadistico STATA.
Notas: t-ratios entre paréntesis. *, **, *** indican coeficientes estadisticamente significativos al 10%, 5%,
1% respectivamente.

2.7.4. Resultados y discusion

En cuanto a los resultados de las estimaciones del modelo sobre la variable dependiente
falta de fondos externos (véase tabla 22), se encuentra que los coeficientes son negativos
y significativos (al nivel 5%) para todas las dummies que hacen referencia a las
observaciones entre 2005 y 2008 en el caso de las pymes, siendo para las grandes
empresas significativos entre 2005 y 2009. Los coeficientes son no significativos para las
pymes desde 2009 hasta 2013, en el caso de las grandes empresas, entre 2010 y 2013.
Nuevamente, los coeficientes son negativos y significativos para las pymes desde 2014
hasta 2016, y para las grandes empresas entre 2014 y 2016. Estos resultados estan
mostrando la pauta temporal sobre cuando las empresas tenian mayor probabilidad de
sufrir restricciones financieras. En el caso de las pymes, las empresas entre los afios 2005

y 2008 tienen una menor probabilidad de tener restricciones financieras para la
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innovacion que en 2012, asi como de 2014 a 2016. Para el caso de las grandes empresas,

esta situacion se da entre los afios 2005 y 2009, asi como de 2014 a 2016.

Para una presentacion mas clarificadora, los valores estimados de los coeficientes de las
dummies de ano se presentan de forma grafica. La figura 32 muestra la representacion de
los coeficientes a lo largo de los afos de la muestra y con la distincién entre pymes y
grandes empresas. Los valores menores indican una menor probabilidad de tener
restricciones financieras, es decir, un acceso mas facil a recursos financieros con respecto
al afio de referencia. Por tanto, el perfil de la situacion de acceso al crédito se ve
corroborado en la percepcion que las empresas innovadoras tienen de las restricciones
financieras barreras que afrontan para llevar a cabo su actividad innovadora. En la época
previa al estallido de la crisis financiera en 2008, tanto a nivel macroecondémico como a
nivel microecondmico (en el caso de financiar innovacion a través de fuentes externas),
habia méas probabilidad de conseguir financiacion con respecto a 2012 (punto algido de
la Gran Recesion en Espafia). Ademas, esta situacion se repite en los ultimos afios de la

muestra, sin llegar al nivel precrisis.
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Figura 32. Representacion de los coeficientes zaiio sobre la variable dependiente falta
de fondos externos
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Fuente: elaboracion propia a través del programa estadistico STATA.

Para el caso de la financiacion interna (véase tabla 23), el perfil es ligeramente diferente.
Se encuentra que los coeficientes son significativos (al nivel 5%) para todas las dummies
que hacen referencia a las observaciones entre 2005 y 2008 en el caso de las pymes,
siendo para las grandes empresas significativos entre 2005 y 2007. Los coeficientes son
no significativos para las pymes desde 2009 hasta 2011, en el caso de las grandes
empresas entre 2008 y 2014. Nuevamente, los coeficientes son significativos para las
pymes desde 2013 hasta 2016, y para las grandes empresas entre 2015 y 2016. En el caso
de las pymes, situarse entre los afios 2005 y 2008 supone tener menos probabilidad de
tener restricciones financieras para la innovacion respecto a 2012, asi como de 2013 a
2016. Para el caso de las grandes empresas, esta situacion se da entre los afos 2005 y
2007, asi como de 2015 a 2016. La figura 33 muestra la representacion de los coeficientes
a lo largo de los afios de la muestra. Para este caso, también se muestra la misma tendencia
que en la financiacion externa, pero con un perfil menos pronunciado, y menos diferencia

entre las pymes y las grandes empresas.
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Figura 33. Representacion de los coeficientes faiio sobre la variable dependiente falta
de fondos internos
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Fuente: elaboracion propia a través del programa estadistico STATA.

En cuanto a los resultados del resto de variables explicativas que denotan caracteristicas
de las empresas, destaca el caso del tamafio. Existe una relacion negativa con el tamafio
(una vez que se ha considerado la forma cuadratica). Cuanto mas pequea es la empresa,
mayor es la probabilidad de tener dificultades para financiar la innovacién de las pymes,
tanto en restricciones financieras externas como internas, en linea con los resultados de
Canepa y Stoneman (2008), Czarnitzki y Hottenrott (2011), Mina et al. (2013) y Coad et
al. (2016). Por otra parte, en el caso de las grandes empresas esta relacion solo existe para

las fuentes externas.

Otra caracteristica interesante es el cardcter biotecnologico de la empresa. Este sector es
un sector estratégico y con una gran aplicabilidad en la I+D, por lo que es importante en
el presente y futuro. Bull et al. (1982, p. 18) lo definen como “la aplicacion de principios
cientificos y de ingenieria al procesamiento de materiales por agentes biologicos para
proporcionar bienes y servicios”. Segun los resultados, es mas probable que las empresas

de biotecnologia tengan obstaculos para financiar la innovacion (esto puede ser debido a
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que tengan mas riesgo y sean mas dificiles de valorar) en el caso de las pymes, tanto en
lo que respecta a las fuentes externas como internas, y en el caso de las grandes empresas,
en lo que respecta a las fuentes externas. En cambio, en el caso de las grandes empresas,
en lo que respecta a las fuentes internas, es menos probable que las empresas de
biotecnologia tengan obstaculos para financiar la innovacion. Como es de esperar, las
empresas que forman parte de un grupo tienen menos probabilidad de tener dificultades
para financiar sus actividades de innovacion (ya que se podrian financiar dentro del grupo
y pueden servir de colateral unas empresas a otras) tanto si se trata de grandes empresas

o pymes, como de fondos externos o internos.

En el caso de las restricciones financieras internas, operar en un mercado internacional
supone una menor probabilidad de tener restricciones financieras para innovacion (ya que
tendria una estructura mayor y mayor posibilidad de expandir su negocio) en las pymes,

en linea con los resultados de Coad et al. (2016) y Mina et al. (2013).

En cuanto a las variables que se refieren al sector de actividad, los resultados muestran
que la probabilidad de tener dificultades para financiar la innovacién de fuentes externas
en las pymes es mayor cuando la empresa pertenece al sector de la construccion. Cuando
la empresa pertenece al sector manufacturero de alta tecnologia y al sector financiero,
supone tener menos probabilidad de tener dificultades para financiarse. Por otra parte, la
probabilidad de tener dificultades para financiar la innovacion con fuentes internas en las
pymes es mayor cuando la empresa pertenece al sector de la construccion y al sector de
las comunicaciones, y menor, cuando pertenece al sector manufacturero de alta tecnologia

y al sector financiero.

Para las grandes empresas, este patron es diferente. Los resultados muestran que es mas
probable que las grandes empresas tengan dificultades para financiar la innovaciéon con
fuentes externas cuando la empresa pertenece al sector de la construccion y al sector de
las comunicaciones. Cuando la empresa pertenece al sector financiero, supone tener
menos probabilidad de tener dificultades para financiarse. En cuanto a las fuentes
internas, es mas probable que las grandes empresas tengan dificultades para financiar la

innovacion cuando la empresa pertenece al sector primario y al sector de las
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comunicaciones. Cuando la empresa pertenece al sector financiero, la probabilidad de

conseguir financiacidén es menor.

Con relacion a las variables que denotan inversion en las empresas, la cantidad de gasto
interno de [+D en el periodo anterior, es significativo (al nivel 10%) para las pymes en el
caso de financiacion externa, pero obteniéndose una relacion positiva muy pequefia, por
lo que no es el resultado esperado (a mas gasto, menos probabilidad de tener restricciones
financieras). Para el caso de las grandes empresas, el numero de solicitud de patentes
tiene un efecto negativo y significativo en la probabilidad de tener limitaciones
financieras externas en actividades innovadoras. Para el caso de las limitaciones
financieras internas, ninguna de estas dos variables es significativa a la hora de explicar

la probabilidad de tener restricciones financieras para la innovacion.

2.7.5. Interpretacion de resultados

Los resultados de las estimaciones del modelo se ilustran mejor con el calculo de la
probabilidad de sufrir mas restricciones financieras (externas e internas) a la hora de
innovar en una empresa especifica. Dado que es necesario dar valores a todo el vector de
variables explicativas en un modelo /ogit, como muestra la ecuacion (2), se tienen que

unas caracteristicas especificas, para tener una empresa “tipo”.

Una vez calculadas las probabilidades con relacion a estas caracteristicas, se representan

en un grafico los valores de cada afo (esto es si £22005=1, 2006=1, etc.).

Ademas, en el grafico se ha incluido una variable del sector crediticio para complementar
la representacion de la probabilidad. Esta variable muestra la situacion en los mercados,
asi ayudaria a comparar las restricciones de financiacion en las actividades de innovacion
de las empresas en Espafia. La variable es “cambios en los criterios de aprobacion
aplicados a los préstamos o lineas de crédito a sociedades no financieras”, procedente de
la Encuesta sobre Préstamos Bancarios. La variable muestra en porcentaje neto, el
porcentaje de entidades que han endurecido los criterios menos el porcentaje de las

entidades que los han relajado (en los graficos se llama “% neto de entidades que
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endurecen criterios”). En este caso, se utiliza el cambio de criterios de aprobacion en
préstamos a pymes y grandes empresas en los ultimos tres meses. Como la variable es

trimestral, se realiza la media aritmética para obtener la variable anual.

La Encuesta sobre Préstamos Bancarios es una estadistica que realiza el BCE de manera
coordinada con los bancos centrales nacionales de la zona euro, en este caso el Banco de
Espana (BdE). Segun el BdE, para la realizacion de la encuesta, se pregunta por los
cambios registrados en la politica de concesion de préstamos y en la demanda percibida,

a un conjunto representativo de entidades de crédito.

2.7.5.1. Ejemplo de empresa

Se ha elegido arbitrariamente una empresa que no es de nueva creacion y no es
biotecnoldgica, opera en el mercado nacional, no pertenece a un grupo de empresas, opera
en el sector de la comunicacion y no tiene solicitud de patentes. Para el tamafio, el importe
de la cifra de negocios en #-2 y el gasto en innovacion interna en ¢-2 se utiliza el valor
medio de las empresas de la muestra, diferenciando entre pymes y grandes empresas,

como se muestra en la tabla 24.

Tabla 24. Valores medios para el ejemplo de empresa

Pymes Grandes empresas
Valor medio tamafio (empleados) 59 1.267
Valo.r medio cifra de negocios en #- 19,50 198
2 (millones de euros)
Valor medio gasto innovacion en #- 43.18 26,17

2 (%)

Fuente: elaboracion propia a través del programa estadistico STATA.

Como se puede observar en la figura 34 (con la linea discontinua), los resultados muestran
que hay una mayor probabilidad de tener dificultades para financiar la innovacion de
fuentes externas en la crisis (2009 a 2012, con un pico en 2011) y para el ultimo afio

disponible hay una menor probabilidad de tener dificultades en la financiacion, pero
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todavia ligeramente superior a la situacion anterior a la crisis. Este resultado se representa
también en el hecho de que hay un endurecimiento de las normas de crédito,
especialmente de 2007 a 2009, y con un repunte en 2010 y 2011. También se muestra
que, para el mismo tipo de empresa, excepto por el tamafio, hay una mayor probabilidad
de tener dificultades financieras para innovar para las pymes que para las grandes
empresas, en todos los afios excepto en 2012. Por ejemplo, para el afio 2011, en el caso
de las pymes, la probabilidad de tener dificultades para obtener financiacién para innovar
de fuentes externas era del 86%, mientras que, para la empresa con las mismas
caracteristicas, excepto que es una empresa grande, la probabilidad era del 84%. Ademas,
hay que afiadir una apreciacion, hasta 2014 no se reduce el porcentaje de entidades que
endurecen el crédito a las pymes. Para las pymes, es a partir del afio 2013 cuando la
probabilidad de tener restricciones financieras comienza a ser menor. Para las grandes
empresas, en cambio, es a partir de 2012 cuando empieza a disminuir la probabilidad de
tener restricciones financieras, pero las entidades siguen endureciendo condiciones. Esto
podria revelar fuentes de financiacion diferentes a las crediticias para las grandes

empresas. También se estudia el mismo caso para restricciones internas (véase figura 35).
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Figura 34. Ejemplo de probabilidad en una empresa - Falta de fondos externos
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Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de regresion presentado en la seccion 2.7.2. y datos de BdE.

Figura 35. Ejemplo de probabilidad en una empresa - Falta de fondos internos
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Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de regresion presentado en la seccion 2.7.2. y datos de BdE.
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Los resultados son muy similares para las restricciones financieras internas, aunque hay
una mayor diferencia entre las pymes y las grandes empresas. Los resultados muestran
que las pymes siempre tienen mayores dificultades en relacion con las grandes empresas.
Los resultados muestran que la probabilidad de tener dificultades financieras para innovar
es aun mayor en el caso de las pymes que en el de una gran empresa como la estudiada.
Por ejemplo, para el afio 2011, en el caso de las pymes, la probabilidad de tener
dificultades para financiar la innovacion de fuentes internas era del 89%, mientras que,
en el caso de la empresa con las mismas caracteristicas, salvo que se trata de una empresa
grande, la probabilidad era del 83%. En el caso de las restricciones internas, es a partir de
2012, tanto para las pymes como para las grandes empresas, cuando empiezan a tener
menor probabilidad de sufrir restricciones internas, en cambio, las entidades de crédito

no reducen el porcentaje de entidades que endurecen el crédito a las pymes hasta 2014.

Por tanto, los resultados de este analisis muestran que las restricciones financieras que se
muestran en los mercados financieros también se han trasladado en la financiacion de las

actividades de innovacion en Espana.

2.7.5.2. Variacion ejemplo - Nueva creacion

Se realiza una variaciéon con respecto al caso original. Manteniendo el resto de las
variables constantes, se ha realizado la variacion de que la empresa sea de nueva creacion.
El caso de que una empresa sea de nueva creacion puede ser interesante, ya que
introducen nuevos productos y formas de hacer en los mercados y ademds rompen el statu

quo de no competencia, por eso se estudian a continuacion.

En relacién con la probabilidad de tener dificultades en la financiacion externa, los
resultados muestran que las pymes se encuentran en situacion mas complicada que las
grandes empresas como cabe esperar y se ha estudiado en la literatura (véase figura 36).
Para el ano 2011, en el caso de las pymes, la probabilidad de tener dificultades para
obtener financiacion para innovar de fuentes externas era del 92%, mientras que, para la
empresa con las mismas caracteristicas, excepto que es una empresa grande, la

probabilidad era del 84%. Con respecto al caso inicial, una empresa con las mismas
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caracteristicas, pero con la diferencia de que sea de nueva creacion, tiene una probabilidad
mayor de 6 puntos porcentuales de tener dificultades para financiarse con fuentes externas
para actividades innovadoras. Para las grandes empresas, no existe diferencia de

probabilidad con respecto al caso inicial.

Figura 36. Ejemplo de probabilidad en una empresa - Falta de fondos externos
(variacion nueva creacion)
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% neto de entidades que endurecen criterios a pymes - Eje derecho
% neto de entidades que endurecen criterios a grandes empresas - Eje derecho
— = -Prob. restriciones financieras pymes (%) - Eje izquierdo
Prob. restriciones financieras grandes empresas (%) - Eje izquierdo

Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de regresion presentado en la seccion 2.7.2. y datos de BdE.

En relacion con la probabilidad de tener dificultades en la financiacion interna, los
resultados muestran que la situacion de las pymes es similar a la de grandes empresas
(véase figura 37). Para el afio 2011, en el caso de las pymes, la probabilidad de tener
dificultades para obtener financiacion para innovar de fuentes internas era del 87%,
mientras que, para la empresa con las mismas caracteristicas, excepto que es una empresa
grande, la probabilidad era del 85%. Con respecto al caso inicial, una empresa con las
mismas caracteristicas, pero con la diferencia de que sea de nueva creacion, tiene una
probabilidad menor de 2 puntos porcentuales de tener dificultades para financiarse con

fuentes internas para actividades innovadoras. Para las grandes empresas, hay una
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probabilidad mayor de 2 puntos porcentuales de tener dificultades para financiarse con

fuentes internas para actividades innovadoras.

Figura 37. Ejemplo de probabilidad en una empresa - Falta de fondos internos
(variacion nueva creacion)
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Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de regresion presentado en la seccion 2.7.2. y datos de BdE.

2.7.5.3. Variacion ejemplo - Sector biotecnologico

Se realiza una variacién con respecto al caso original. Manteniendo el resto de las
variables constantes, se ha realizado la variacion de que la empresa pertenezca al sector
biotecnoldgico. Este tipo de empresas pertenecen a un sector que podria considerarse de
futuro, por tanto, puede que tengan mas riesgo y sean mas dificiles de valorar, por lo que

hace interesante su estudio.
En relacion con la probabilidad de tener dificultades en la financiacion externa, los

resultados muestran que la situacion de las pymes es similar a la de grandes empresas

(véase figura 38). Para el afio 2011, en el caso de las pymes y las grandes empresas, la
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probabilidad de tener dificultades para obtener financiacidon para innovar de fuentes
externas era del 88%. Con respecto al caso inicial, una empresa con las mismas
caracteristicas, pero con la diferencia de que pertenezca al sector biotecnoldgico, tiene
una probabilidad mayor de 2 puntos porcentuales de tener dificultades para financiarse
con fuentes externas para actividades innovadoras. Para las grandes empresas, hay una
probabilidad mayor de 4 puntos porcentuales de tener dificultades para financiarse con

fuentes externas para actividades innovadoras.

Figura 38. Ejemplo de probabilidad en una empresa - Falta de fondos externos
(variacion sector biotecnolégico)
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Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de regresion presentado en la seccion 2.7.2. y datos de BdE.

En relacion con la probabilidad de tener dificultades en la financiacion interna, los
resultados muestran que la situaciéon de las pymes es muy diferente a la de grandes
empresas (véase figura 39). La situacion para las pymes es notablemente peor que para
las grandes empresas. Para el ano 2011, en el caso de las pymes, la probabilidad de tener

dificultades para obtener financiacion para innovar de fuentes internas era del 90%,
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mientras que, para la empresa con las mismas caracteristicas, excepto que es una empresa
grande, la probabilidad era del 79%. Con respecto al caso inicial, una empresa con las
mismas caracteristicas, pero con la diferencia de que sea biotecnoldgica, tiene una
probabilidad mayor de un punto porcentual de tener dificultades para financiarse con
fuentes internas para actividades innovadoras. Para las grandes empresas, hay una
probabilidad menor de 4 puntos porcentuales de tener dificultades para financiarse con

fuentes internas para actividades innovadoras.

Se sigue demostrando que las tensiones financieras de los mercados se reflejan también
en la financiacion de las actividades de innovacion en Espana, en distintos perfiles de

empresa.

Figura 39. Ejemplo de probabilidad en una empresa - Falta de fondos internos
(variacion sector biotecnolégico)
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Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de regresion presentado en la seccion 2.7.2. y datos de BdE.
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2.7.5.4. Comparacion pyme y pyme biotecnologica

Las siguientes figuras (40 y 41) muestran cuanto mas (o menos) sufre una pyme de
restricciones financieras, tanto externas como internas, por pertenecer al sector
biotecnoldgico. Es un resultado interesante que revela la diferencia de tener restricciones
en dos empresas exactamente iguales, con la inica diferencia de que una pertenezca al
sector biotecnoldgico y la otra no. La figura 40 muestra los resultados de la figura 34
(pyme no biotecnologica) y de la figura 38 (pyme biotecnoldgica) en el caso de
financiacion externa. La figura 41 muestra los resultados de la figura 35 (pyme no

biotecnoldgica) y de la figura 39 (pyme biotecnoldgica) en el caso de financiacion interna.

Figura 40. Ejemplo de probabilidad en una pyme - Falta de fondos externos (no
biotecnologica y biotecnologica)
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Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de regresion presentado en la seccion 2.7.2. y datos de BdE.
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Figura 41. Ejemplo de probabilidad en una pyme - Falta de fondos internos (no
biotecnologica y biotecnoldogica)
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Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de regresion presentado en la seccion 2.7.2. y datos de BdE.

Los resultados muestran que, tanto para restricciones internas como externas (aunque en
este caso la diferencia es mayor), una empresa biotecnoldgica tiene mas probabilidad de
suftir restricciones financieras a lo largo de todos los afios. Esta brecha se mantiene casi
constante en todo el periodo analizado, por lo que existe una “penalizacién” por ser una
empresa biotecnologica. Por ejemplo, la probabilidad de tener dificultades para obtener
financiacion para innovar de fuentes externas en 2011 siendo una pyme no biotecnolégica
era del 86%, mientras que si es una pyme biotecnologica era del 88%. La probabilidad de
tener dificultades para obtener financiacién para innovar de fuentes internas en 2011
siendo una pyme no biotecnologica era del 89%, mientras que si es una pyme

biotecnoldgica era del 90%.
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2.8. CONCLUSIONES

El objetivo de este capitulo es saber en qué medida las restricciones financieras que han
caracterizado la situacion econdmica de los ultimos afos se han traslado a las actividades
de innovacion de las empresas. De esta manera, se puede evaluar como la Gran Recesion
afectd una estrategia clave de las empresas como es la innovacion, que, ademas, tiene
efectos positivos para toda la economia. La estrategia del andlisis ha consistido en estimar
un modelo logit para explicar las restricciones financieras que sufrieron las empresas en
Espana a lo largo del periodo 2005-2016, lo que permite evaluar los diferentes escenarios
econdmicos. Los resultados sobre como la crisis financiera afect6 a las empresas suponen
algo novedoso con respecto a la literatura, ya que se demuestra que las tensiones de los
mercados financieros también influyeron en las restricciones de financiacion para las
empresas innovadoras, y en distintos perfiles de empresa, especificamente en distintos
ejemplos. Para ello, se tienen en cuenta los aspectos nueva creacion y sector
biotecnologico, incidiendo éstos negativamente en la probabilidad de tener dificultades
para conseguir financiacion, particularmente en las fuentes externas de financiacion y en

las pymes.

Este capitulo aporta pruebas de que las tensiones financieras en los mercados financieros
se transmiten como limitaciones financieras a las empresas a la hora de innovar,
basandose en la propia valoracion que hacen las empresas de su situacion. Este caso se
demuestra en las empresas innovadoras de Espafa, especialmente en las pymes, en
concordancia con los resultados de Lee et al. (2015). Los coeficientes estimados para los
distintos afios muestran que las empresas han tenido efectivamente mas dificultades para
obtener financiacion para innovar en afios de crisis. Asi pues, se puede evaluar que una
de las consecuencias de la crisis econdmica se deriva de la influencia en la capacidad de
innovaciodn de las empresas. Si la empresa deja de invertir en innovacion, su capacidad
de mejora se ve afectada a medio y largo plazo. Un marco regulatorio sélido que respalde
la asignacion eficiente de recursos y fomente la competencia, la innovacion y el espiritu
empresarial es vital para aumentar la productividad y promover el crecimiento de la
empresa. La OCDE (véase OECD, 2018) expone que la innovacién es un factor clave
para fomentar la productividad y para la competitividad en un mundo globalizado, por lo

que es necesario una elevada inversion en I+D. Los coeficientes estimados muestran una
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fuerte relacion negativa entre el tamafio y la probabilidad de obtener financiacion, es
decir, la probabilidad de tener dificultades de financiacion para innovar es mayor cuanto

menor es el tamafo.

La evidencia de los obstaculos que tienen las empresas para obtener financiacion para
innovar tiene una serie de implicaciones econdmicas. Aghion (2006) destaca que, para
los paises que tienen una alta tasa de crecimiento (PIB per cépita), la innovacién es el
motor principal de crecimiento. El autor destaca que hay que tener en cuenta los canales
indirectos donde se fomente la innovacion, aparte de la recomendacion del aumento del
gasto publico en subsidios para [+D o la proteccion los derechos de propiedad intelectual.
Ademas, enfatiza también que el crecimiento basado en la innovacidén necesita una
coherencia con politicas estructurales complementarias, como por ejemplo las relativas a

la competencia o el desarrollo del mercado financiero, entre otras.

Asi pues, saber en qué medida las empresas son especialmente sensibles a las turbulencias
de los mercados financieros puede ayudar a disefar las politicas necesarias para

contrarrestar esas especificidades de las actividades de investigacion y desarrollo.

Las politicas para el fomento del acceso a la financiacioén de la innovacion, tal y como
explican Garcia-Tabuenca y Pablo-Marti (2016), deben asegurar la competencia en los
mercados de capitales y de crédito. Los autores destacan también el papel del capital
riesgo, los incentivos fiscales, la coinversion publico-privada y los business angels para
facilitar el acceso a la financiacion. Dentro del marco europeo, la Comision Europea
destaca las asociaciones publico-privadas y modificar el marco reglamentario para el
problema del acceso a la financiacion (Comisién Europea, 2010). En este sentido, el
sector publico intervendria solventando los posibles fallos en los mercados financieros
(Parellada y Sanz, 2017). Ademas, la politica publica deberia reforzar el mecanismo
adecuado para promover y buscar financiacion para las empresas innovadoras, y
particularmente, el establecimiento preciso de las desgravaciones de la [+D (Parellada y

Sanz, 2017).
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En Espaia, la politica relativa a la innovacion tiene dos retos fundamentales, tal y como

apuntan Teruel et al. (2016):

Por un lado, crear los instrumentos adecuados para que las empresas potencialmente
innovadoras, sobre todo las jovenes y pequefias, puedan reducir sus restricciones
financieras. Por otro lado, generar la atmosfera tecnologica necesaria que facilite la

aparicion y consolidacion de empresas innovadoras de rapido crecimiento. (p. 5)
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CAPITULO III: CONCENTRACION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO Y
FINANCIACION EMPRESARIAL

3.1. INTRODUCCION Y OBJETIVO

El papel que las entidades de crédito poseen dentro del sistema financiero reviste especial
relevancia. Las entidades de crédito son intermediarios financieros que canalizan el
excedente de los ahorradores (unidades econdmicas de gasto con superavit) hacia las
unidades econdmicas de gasto, ya sean prestatarios privados o publicos (Calvo et al.,
2018), para destinarlo a la concesion de créditos. Tal y como apuntan Calvo et al. (2018),
la transmision de recursos hacia una inversion productiva, asi como la adecuacion a las
preferencias individuales contribuyen a un mayor grado de eficiencia. Ademas, la eficacia
del sistema financiero depende del grado de cumplimiento de sus funciones: asignando
los recursos eficazmente, buscando la consecucién de la estabilidad monetaria y
financiera a través de la politica monetaria y promoviendo el ahorro y la inversion
productiva, pilares del crecimiento econémico. La importancia del desarrollo financiero
para la actividad econdmica, tal y como se estudia en el primer capitulo, en donde se
incluye el desarrollo de las entidades de crédito, ha sido estudiado por varios autores

(King y Levine, 1993; Levine y Zervos, 1998).

Los bancos (sistema financiero bank based) ocupan una posicion muy destacable en la
estructura financiera espafiola (Maudos y Fernandez de Guevara, 2008), por su papel de
proveedor de financiacién al sector privado de la economia. La figura 42 muestra la
evolucion del crédito concedido por los bancos nacionales al sector privado no financiero
sobre el PIB entre 2005 y 2018 en Espafia y otros paises europeos (Francia, Alemania,
Italia y Reino Unido), asi como Estados Unidos. Se ha escogido este intervalo temporal
para analizar el impacto antes y después de la crisis. Pese al gran crecimiento entre los
afios de expansion (2005-2008), y la disminucidon posterior tras la Gran Recesion, el
crédito bancario al sector privado no financiero tiene mayor relevancia en Espafia que en

otros paises.
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Figura 42. Crédito concedido (% PIB) por los bancos nacionales al sector privado
no financiero
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Fuente: elaboracion propia a partir de Bank for International Settlements (BIS).

Dada la relevancia del sector bancario en Espafa, y tras las restricciones de acceso al
crédito en la Gran Recesion, los hogares y las empresas han visto limitado el acceso a la
financiacion, tal y como muestra la figura 43. Especialmente, se observa una gran
disminucioén en el crédito a las sociedades no financieras desde 2009 hasta practicamente
principios de 2020. La evolucion del crédito a hogares para consumo y otros fines se ha
mantenido estable entre 2007 y principios de 2020, mientras que el crédito a hogares para
adquisicion de vivienda y rehabilitacion experimentd una mayor caida a partir de 2012,

estabilizandose en los ultimos afios.
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Figura 43. Total de crédito otorgados por las otras instituciones financieras
monetarias
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Fuente: elaboracion propia a partir de BAE (cuadro 8.18 del Boletin Estadistico).

El acceso al crédito bancario puede estar condicionado por el nimero de oferentes. Sobre
esta tematica, existe un gran debate sobre los efectos de la competencia bancaria en la
oferta de crédito. Tal y como explican Carb6-Valverde et al. (2009), por un lado, existe
la hipdtesis de la informacion (information hypothesis), que muestra que los mercados
competitivos de préstamo pueden empeorar los incentivos a tener relaciones con las
entidades (Petersen y Rajan, 1995). Por otro lado, esta la hipotesis del poder del mercado
(market power hypothesis), que muestra una relaciébn negativa entre concentracion
bancaria y disponibilidad de crédito. Independientemente de estos distintos enfoques, en
un tejido productivo como el espafiol donde la mayoria de las empresas son pymes (segun
la Direccion General de Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa, un 99,84% de las
empresas espafolas eran pymes en junio de 2020), lo cual condiciona muchas de sus
estrategias (véase Prats y Merino, 2015). Ademas de los oferentes de créditos, el entorno
u otros elementos relacionales pueden influir en el acceso al crédito. De hecho, Garcia-

Tabuenca et al. (2003) ponen de relieve que las pymes espafiolas tienen limitaciones
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especificas para el acceso al crédito, que no llegan a solventarse con los instrumentos que
se desarrollaron en los ultimos afios del siglo XX. En este sentido, la banca relacional
cobra una gran fuerza. Tal y como hace referencia Pérez-Garcia y Fernandez de Guevara
(2006), la banca relacional estd enfocada a la confianza entre cliente y banco hacia una
relacion de largo plazo. Hernandez-Canovas y Martinez-Solano (2010) demuestran que
las relaciones mas largas con los bancos favorecen el acceso a los préstamos en una
muestra de pymes murcianas, pese a que el coste seria mayor. Para una muestra de
empresas murcianas igualmente, Hernandez-Canovas y Martinez-Solano (2006) revelan
que aquellas pymes que trabajan con un menor numero de bancos consiguen a un menor
coste el débito. En esta linea, y para una muestra de pymes espafiolas, Herndndez-
Canovas y Martinez-Solano (2007) sefialan que aquellas pymes que trabajan con dos o
mas bancos sufren menos restricciones financieras, en comparacion con las que trabajan

con menos bancos.

En este sentido, la proximidad geografica se revela como un factor muy importante, y,
por tanto, el papel de la sucursal. Por esta razon, el analisis de la relacion entre el nimero
de oficinas y el crédito al que pueden acceder las empresas se convierte en un tema de

interés al que sin embargo se ha prestado escasa atencion en la literatura.

El objetivo de este capitulo es conocer si la concentracion de las oficinas de las entidades
de crédito ha tenido un efecto sobre la financiacion de las empresas, a través de un analisis
de las provincias espafiolas. La reduccion de red de oficinas ha sido una estrategia
ahorradora de costes de explotacion en un contexto de gran reduccion del niimero de
entidades y de graves problemas de las mismas entidades que acabaron con un intenso
proceso de reestructuracion del sistema bancario espafiol. Por tanto, se pretende conseguir
con este analisis en qué medida el nimero de oficinas de entidades de crédito ha podido
condicionar el nivel de endeudamiento de las empresas. Para medir la concentracion de
las oficinas de las entidades de crédito se construye el indicador de nimero de oficinas de
entidades de crédito por cada 1.000 empresas, que se compara con los niveles de deudas
con entidades de crédito (distinguiendo entre largo plazo y corto plazo) de los balances

de una muestra de empresas de Espaia en los afios 2008 y 2018.
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3.2. ENTIDADES DE CREDITO

La Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de
crédito, define en el articulo 1.1 que “son entidades de crédito las empresas autorizadas
cuya actividad consiste en recibir del publico depositos u otros fondos reembolsables y
en conceder créditos por cuenta propia”. En el articulo 1.2 se dispone que “tienen la
consideracion de entidades de crédito: los bancos, las cajas de ahorros, las cooperativas

de crédito, el Instituto de Crédito Oficial”.

Segun la sectorizacion (Sistema Europeo de Cuentas 2010) que proporciona el Banco de
Espafia (véase Banco de Espafa, s.f.), los sectores institucionales se delimitan de la
siguiente forma. Las instituciones financieras monetarias (IFM) se componen del Banco
de Espafa y de otras instituciones financieras monetarias. Estas a su vez, se dividen en:
entidades de crédito (distinguiendo entre entidades de depodsito e Instituto de Crédito
Oficial), establecimientos financieros de créditos (EFC), entidades de dinero electronico
y fondos del mercado monetario (FMM), que incluyen las instituciones de inversion

colectiva de caracter monetario. La figura 44 recoge esta clasificacion.
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Figura 44. Clasificacion instituciones financieras monetarias (IFM)
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Fuente: elaboracion propia a partir de BAE.

Para el andlisis de la estructura de las instituciones financieras monetarias en Espaia, se
estudia la proporcion del activo de cada una de ellas sobre el total del activo de las IFM.
La figura 45 recoge la evolucion de la proporcion del activo de cada tipo de institucion,
desde 2005 hasta principios de 2020. Se observa que el grueso del activo lo conforman
las entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito, seguido del Banco de
Espana, y de los fondos del mercado monetario y entidades de dinero electronico, siendo
el aporte de éstos ultimos muy reducido. En enero de 2005, el activo del Banco de Espafia
suponia cerca del 6% sobre el total mientras que, el activo de las entidades de crédito y
establecimientos financieros de crédito suponia un 91% aproximadamente, quedando el
3% restante para los fondos del mercado monetario y entidades de dinero electronico. En
enero de 2020, el activo del Banco de Espafia suponia aproximadamente un 21% sobre el
total, el activo de las entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito
suponia un 79% aproximadamente, y el activo de los fondos del mercado monetario y

entidades de dinero electronico se encontraba en torno al 0,10% sobre el total. E]1 aumento
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del activo por parte del Banco de Espana se debe al proceso de saneamiento del sector

bancario espanol, especialmente tras el rescate del sector bancario en 2012.

Figura 45. Proporcion del activo de las distintas IFM sobre el activo total (%)
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Fuente: elaboracion propia a partir de BAE (cuadros 7.1 y 8.1 del Boletin Estadistico).

De igual modo, el andlisis de la estructura del activo de las entidades de crédito y
establecimientos financieros de crédito se recoge en la figura 46. Es destacable el peso
que tienen las entidades de deposito (bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito)
sobre el total del activo de las entidades de crédito y establecimientos financieros de

crédito, situdndose en una cifra superior al 93% en todo el periodo que va desde 2005
hasta 2020.
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Figura 46. Proporcion sobre el activo total de las entidades de crédito y
establecimientos financieros de crédito (%)
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Fuente: elaboracion propia a partir de BAE (cuadro 8.1 del Boletin Estadistico).
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3.3. SITUACION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO EN ESPANA

El sector bancario espafiol ha sufrido una profunda reestructuracion en la tltima década,
impulsado por las actuaciones del Banco de Espaiia, el Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB) y especialmente, en el marco del Memorando de
Entendimiento (MoU por sus siglas en inglés) sobre condiciones de Politica Sectorial
Financiera, de 23 de julio de 2012, firmado por la Comisién Europea y el Gobierno de
Espana, tras la solicitud del rescate de la banca espafiola el 25 de junio de 2012. El sector
bancario espafol se ha visto afectado tras el estallido de la crisis y durante la Gran
Recesion, arrastrado por los desequilibrios centrados en activos inmobiliarios en la época
de expansion econOmica, y especialmente, en las cajas de ahorros (Carb6é y Maudos,
2010). Este proceso desembocd en un proceso de saneamiento de los balances y
reestructuracion de las entidades. En particular, las cajas de ahorros vieron afectadas su
estructura convirtiéndose en bancos incrementando el tamafio para mejorar la solvencia
y rentabilidad (Climent, 2013), y posteriormente, entre diferentes entidades bancarias. El
proceso de reestructuracion pretendia dar robustez a las entidades, reduciendo el nimero
de entidades y sucursales territoriales, y aumentando los recursos propios (Calvo y Martin
De Vidales, 2014); tanto en la cantidad como en la calidad (Garrido, 2017). Todo ello, en
el marco regulatorio Basilea III para el fortalecimiento del sector bancario. Tal y como
indican Carb6 y Maudos (2010), Basilea III pretende aumentar la cantidad y calidad (core
capital) del capital, asi como la existencia de un colchén anticiclico y la consideracion

del riesgo sistémico.

3.3.1. Situacion de las oficinas y las entidades

En el apartado 15 del MoU, se sefiala que los planes de reestructuracion funcionales deben
cimentarse a través de la racionalizacion de las redes de oficinas y de las plantillas. Por
lo que tras la implementacion de este plan, el nimero de oficinas o sucursales se ha
reducido drésticamente, tal y como muestra el estudio de Maudos (2017). Otra
consecuencia directa del proceso de reestructuracion para reducir costes ha sido el

aumento de las fusiones y el aumento en el grado de concentracién del mercado (Maudos,
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2016; Cruz-Garcia et al., 2018). A su vez, las fusiones entre entidades pueden suponer
solapamientos en las oficinas, lo que su vez, implica el cierre de oficinas (Garrido, 2017).
Las figuras 47 y 48 representan las citadas situaciones. La figura 47 refleja la evolucion
entre el ano 2005 y principios de 2020 para el numero de entidades de crédito y
establecimientos financieros de crédito existentes en Espafa, donde se distingue entre
sucursales espafiolas de entidades de deposito, bancos extranjeros y establecimientos
financieros de crédito. El descenso mas brusco se da en las entidades de deposito
espaiolas, especialmente a partir de 2012; mientras que, en marzo de 2005 existian 205
entidades de deposito espafiolas, en marzo de 2020, existian 113 entidades. El nimero de
bancos extranjeros experimentd un notable crecimiento entre 2005 y 2009,
manteniéndose el numero de bancos extranjeros constante practicamente hasta la
actualidad, en marzo de 2020, donde existian 81 bancos extranjeros. El numero de
establecimientos financieros de crédito sigue el mismo patrén que las entidades de
deposito espafiolas, aunque con un descenso menos acusado. En marzo de 2005 existian

79 establecimientos financieros de crédito, mientras que, en marzo de 2020, existian 36.

Especialmente, las cajas de ahorros se han visto afectadas hasta practicamente la total
desaparicion convirtiéndose en bancos (manteniéndose en la actualidad inicamente la
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Ontinyent y la Caja de Ahorros de Pollenga). La
Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias supuso la
transformacion de las cajas de ahorros en fundaciones bancarias, aunque una vez la crisis
se encontraba avanzada, tal y como apuntan Sevilla-Jiménez et al. (2019). En el articulo
34, se expone que cuando el valor del activo total consolidado del tiltimo balance auditado
de la caja de ahorros sea superior a diez mil millones de euros, asi como cuando la cuota
en el mercado de depositos sea superior al 35% del total de depositos en el ambito de
actuacion territorial, las cajas de ahorros deben transformarse en fundaciones bancarias y
transferir a una entidad de crédito su patrimonio relacionado con la actividad financiera,

en contrapartida de acciones de la entidad.
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Figura 47. Numero de entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito
en Espaina
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Fuente: elaboracion propia a partir de BAE (cuadro 4.45 del Boletin Estadistico).

La figura 48 refleja la evolucion del nimero de oficinas de las entidades de crédito y los
establecimientos financieros de crédito desde el afio 2005 hasta principios de 2020. El
descenso del nimero de oficinas comienza en 2008, siendo mas pronunciado a partir de
2012. El maximo se da en septiembre de 2008, cuando existian 46.118 oficinas de
entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito en Espafa. A partir de esa
fecha, comienza el descenso hasta situarse en 23.716 oficinas en marzo de 2020; por lo

que el porcentaje de reduccion de oficinas ha sido de casi un 49% en este periodo.
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Figura 48. Numero de oficinas de entidades de crédito y establecimientos financieros
de crédito en Espaiia
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Fuente: elaboracion propia a partir de BAE (cuadro 4.47 del Boletin Estadistico).

3.3.2. El crédito y las empresas

Alvarez (2008) expone que el crédito es una de las vias a través de la cual la crisis
financiera afecta a la economia real, reduciéndose la financiaciéon disponible para la
inversion y el consumo. Ademas, explica que los problemas de liquidez en los mercados
mayoristas, asi como el desgaste de la solvencia, empeoran la situacion del crédito a la
hora del préstamo para el sector privado. Por lo que, tal y como destacan Cubillas y Suéarez
(2018), ademas de la situacion econdmica desfavorable que desincentiva la inversion de

las empresas, se dificulta el acceso a la financiacion externa.

Ademas, dentro de la estrategia de financiacion empresarial, diferentes elementos
relevantes para el desempefio empresarial se ven influenciados por la financiacion y el
crédito, tales como el working capital (véase Banos-Caballero et al., 2012; Bafios-
Caballero et al., 2016; Bafios-Caballero et al., 2019) y el crédito a proveedores (véase

Martinez-Sola et al., 2017).
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Guiso et al. (2004) indican que el crédito favorece la creacion de nuevas empresas, la
competenciay el crecimiento. A su vez, las pequefias empresas tienen mayor dependencia

de la financiacion bancaria, al ser una de sus principales fuentes (Berger y Udell, 1998).

Tal y como analizan Garcia-Tabuenca et al. (2002), las empresas con un tamafio mayor
son mas proclives a tener una fuente de financiacion externa a largo plazo distinta a
entidades de crédito. Asimismo, las pequeias empresas estan mas bancarizadas que las

grandes empresas.

Por tanto, debido a la importancia del crédito en las empresas y su influencia en la
economia real, el caso espafiol es un interesante caso de estudio. Las empresas espafiolas,
en un contexto de crisis de reestructuracion de su sistema bancario, han sufrido una gran
contraccion de crédito, tal y como refleja la figura 43. En marzo de 2020, las otras
instituciones financieras otorgaron a las sociedades no financieras aproximadamente un

43% de crédito menos que respecto a marzo de 2007.
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34. EFECTO DE LA CONCENTRACION DE OFICINAS SOBRE LA
FINANCIACION EMPRESARIAL: UN ENFOQUE PROVINCIAL

Dada la contraccion del numero de oficinas de entidades de crédito y del crédito
concedido a empresas en la tltima década en Espana, se plantea analizar los efectos de la
crisis y reestructuracion del sector en el crédito concedido a las empresas. Para ello, se
aborda la relacion entre la concentracion de las oficinas de las entidades de crédito y la
financiacion de las empresas tomando la provincia como unidad de anélisis. El objetivo
que se busca es conocer si el nimero de oficinas de entidades de crédito ha podido
condicionar el endeudamiento empresarial con fuentes externas. Por un lado, el indicador
de concentracion bancaria es el nimero de oficinas de entidades de crédito por cada 1.000
empresas. Por otro lado, los indicadores de financiacién empresarial son las cifras de las
deudas con entidades de crédito a largo plazo con respecto al pasivo no corriente y las
cifras de las deudas con entidades de crédito a corto plazo con respecto al pasivo corriente,
en una muestra de empresas de Espafia en los afios 2008 y 2018. La eleccion de este

horizonte permite diferenciar la situacidon en un afio precrisis y en otro afio postcrisis.

3.4.1. Datos

En primer lugar, se extraen los datos de una muestra de empresas de Espaiia del Sistema
de Analisis de Balances Ibéricos (SABI) para los afios 2008 y 2018. Los datos que se
extraen son las variables: deudas con entidades de crédito a largo plazo®, deudas con
entidades a corto plazo ', pasivo no corriente y pasivo corriente. Las deudas con entidades
de crédito a largo plazo (vencimiento superior a 1 afio) forman parte de las deudas a largo
plazo y del pasivo no corriente segiin el modelo de balance de las cuentas anuales
consolidadas (Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre de 2010). De igual modo, las
deudas con entidades de crédito a corto plazo (vencimiento inferior a 1 afio) forman parte

de las deudas a corto plazo y del pasivo corriente. El pasivo corriente es la parte del pasivo

% La variable deudas con entidades de crédito (a largo plazo) es la cuenta 170 en el PGC 2010 (Plan General
de Contabilidad de 2010), véase Orden EHA/1037/2010, de 13 de abril.
19 a variable deudas con entidades de crédito (a corto plazo) es la cuenta 520 en el PGC 2010 (Plan General
de Contabilidad de 2010), véase Orden EHA/1037/2010, de 13 de abril.
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total que hace referencia deudas a corto plazo (vencimiento inferior a 1 afio), mientras
que el pasivo no corriente es la parte del pasivo total que hace referencia deudas a largo

plazo (vencimiento superior a 1 afio).

La muestra aleatoria de empresas en el afio 2008 para las deudas con entidades de crédito
a largo plazo y el pasivo no corriente es de 349.785 empresas, mientras que para las
deudas con entidades de crédito a corto plazo y el pasivo corriente es de 277.431
empresas. Para el afio 2018, la muestra aleatoria de empresas para las deudas con
entidades de crédito a largo plazo y el pasivo no corriente en 2018 es de 284.323
empresas, mientras que para las deudas con entidades de crédito a corto plazo y el pasivo

corriente es de 246.816 empresas.

Después, se construye para cada provincia la ratio de deudas con entidades de crédito a
largo plazo sobre el pasivo no corriente y la ratio deudas con entidades de crédito a corto
plazo sobre el pasivo corriente, para utilizar un indicador que proporcione informacion

sobre el nivel de endeudamiento sobre el total del pasivo corriente y no corriente.

En segundo lugar, se construye la ratio de oficinas de entidades de crédito por 1.000
empresas para cada provincia. El nimero de oficinas de entidades de crédito se extrae de

BdE (Boletin Estadistico) y el nimero de empresas por provincia se extrae de INE.

3.4.2. Presentacion de las variables

La tabla 25 recoge el nimero de oficinas de entidades de crédito por 1.000 empresas en
las distintas provincias espaiiolas, para los afios 2008 y 2018, asi como la tasa de variacién
del numero de oficinas para este periodo. Se puede apreciar el gran descenso del numero
de oficinas en todas las provincias, siendo Guiptzcoa la provincia donde el descenso ha
sido menor (aproximadamente un 4%), y Girona donde el descenso ha sido mas acusado
(aproximadamente un 62%). Las figuras 49 y 50 muestran los datos de la tabla 25 en

forma de mapa para los afios 2008 y 2018.
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Tabla 25. Nimero de oficinas de entidades de crédito por 1.000 empresas en 2008,
2018 y tasa de variacion (%) 2008-2018

Tasa de variaciéon (%)
oficinas de entidades de
crédito por 1.000
empresas (2008-2018)

Numero de oficinas de Numero de oficinas de
entidades de crédito por entidades de crédito por
1.000 empresas (2008) 1.000 empresas (2018)

a Coruila 11,7 7,2 -38,0%
Alava 15,6 10,4 -33,3%
Albacete 12,6 9,6 -24,0%
Alicante 12,2 6,5 -46,6%
Almeria 15,6 8,8 -43,9%
Asturias 13,2 9,2 -30,0%
Avila 18,5 12,7 -31,6%
Badajoz 18,1 14,0 -22.7%
Baleares 13,4 7,9 -41,5%
Barcelona 12,2 53 -56,3%
Burgos 21,1 12,8 -39,6%
Caceres 17,0 12,2 -28,3%
Cadiz 12,3 7,5 -38,6%
Cantabria 12,5 8,5 -31,4%
Castellon 15,5 7,7 -50,3%
Ciudad Real 14,4 12,0 -16,2%
Cordoba 13,7 9,8 -28,2%
Cuenca 17,0 15,5 -8,8%
Girona 16,7 6,4 -61,7%
Granada 13,6 10,3 -24,0%
Guadalajara 19,9 13,4 -32,6%
Guiptzcoa 9,3 9,0 -3,7%
Huelva 16,2 11,1 -31,0%
Huesca 20,9 13,9 -33,7%
Jaén 16,9 13,7 -18,8%
La Rioja 20,8 13,1 -36,8%
Las Palmas 10,1 5,7 -43,8%
Leén 16,1 11,9 -25,8%
Lleida 15,6 9,5 -39,0%
Lugo 13,4 9,5 -29,0%
Madrid 11,6 5,9 -49,3%
Malaga 11,9 6,2 -48,0%
Murcia 13,5 8,2 -39,1%
Navarra 16,3 11,0 -32,9%
Ourense 15,8 8,4 -46,9%
Palencia 20,2 13,3 -34,2%
Pontevedra 11,6 6,6 -43,4%
Salamanca 17,1 10,9 -36,0%
Santa -Cruz de 103 6.5 37.0%
Tenerife

Segovia 17,5 11,7 -33,2%
Sevilla 12,7 7,3 -42.5%
Soria 24,6 18,5 -25,1%
Tarragona 14,1 7,3 -48,6%
Teruel 24,4 19,7 -19,3%
Toledo 13,8 11,4 -17,6%
Continua
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Tabla 25: continuacion

Valencia 13,9 7,6 -45,6%
Valladolid 16,8 9,9 -41,2%
Vizcaya 11,7 8,8 -24.4%
Zamora 20,4 15,3 -24,8%
Zaragoza 17,6 9,5 -46,4%
Ceutay Melilla 6,2 43 -30,3%
Total Espaiia 13,3 7,8 -41,6%

Fuente: elaboracion propia a partir de BAE e INE.

Las figuras 49 y 50 muestran la gran transformacion que ha habido en Espafia de la
presencia de entidades de crédito. En 2008, solamente una provincia (Guiptzcoa) y las
dos ciudades autonomas (Ceuta y Melilla) tenian un niimero de oficinas inferior a 10,
mientras que en 2018 ascendian a 28 provincias junto con Ceuta y Melilla que no llegaban
a este umbral. En 2008, el nimero de provincias entre 10 y 15 oficinas ascendia a 23,
mientras que, en 2018, el nimero de provincias ascendia a 18. En 2008, el numero de
provincias entre 15 y 20 oficinas ascendia a 19, mientras que, en 2018, el niimero de
provincias se reducia a cuatro (Cuenca, Soria, Teruel y Zamora). El nimero de provincias
con un numero superior a 20 oficinas ascendia a siete provincias (Burgos, Huesca, La
Rioja, Palencia, Soria, Teruel y Zamora) en 2008, mientras que ninguna provincia tenia
un numero de oficinas superior a 20 en 2018. El segmento que mas se ha contraido ha

sido el que se encuentra entre 10 y 15 oficinas por provincia.
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Figura 49. Distribucion provincial de la presencia de entidades de crédito en 2008
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Fuente: elaboracion propia a partir de BAE e INE.
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Figura 50. Distribucion provincial de la presencia de entidades de crédito en 2018
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Fuente: elaboracion propia a partir de BAE e INE.

3.4.3. Analisis de dispersion entre oficinas de entidades de crédito por 1.000

empresas y deudas con entidades de crédito

Para el analisis de las distintas variables se utiliza un diagrama de dispersion que expone
los valores de las variables y muestra el comportamiento conjunto de éstas. Se realiza un
diagrama de dispersion entre el nimero de oficinas de entidades de crédito por 1.000
empresas y la ratio deudas con entidades de crédito a largo plazo/pasivo no corriente, asi
como entre el nimero de oficinas de entidades de crédito por 1.000 empresas y la ratio
deudas con entidades de crédito a corto plazo/pasivo corriente, en los afios 2008 y 2018,

tal y como reflejan las figuras 51 y 52. Sobre el conjunto de las variables mencionadas
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anteriormente, se calcula el coeficiente de correlacion lineal, qué muestra en qué grado

se relacionan linealmente las variables (véase tabla 26).

Figura 51. Diagrama de dispersion: nimero de oficinas de entidades de crédito por
1.000 empresas y deudas con entidades de crédito en 2008
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Fuente: elaboracion propia a partir de BAE e INE.
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Figura 52. Diagrama de dispersion: numero de oficinas de entidades de crédito por
1.000 empresas y deudas con entidades de crédito en 2018
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Fuente: elaboracion propia a partir de BAE e INE.

Tabla 26. Coeficientes de correlacion entre numero de oficinas de entidades de
crédito por 1.000 empresas y deudas con entidades de crédito

Numero de oficinas de Numero de oficinas de
entidades de crédito por 1.000 entidades de crédito por 1.000
empresas y deudas con empresas y deudas con
entidades de crédito a largo entidades de crédito a corto
plazo/pasivo no corriente plazo/pasivo corriente

2008 0,2966 0,1567

2018 0,2779 0,3768

Fuente: elaboracion propia.

Tanto los diagramas de dispersion como los coeficientes de correlaciéon muestran una
relacion positiva entre el nimero de oficinas de entidades de crédito por 1.000 empresas
y la proporcion de deudas con entidades de crédito a largo plazo sobre el pasivo no
corriente, asi como la proporcioén de deudas con entidades de crédito a corto plazo sobre
el pasivo corriente. Es decir, en las provincias donde hay un mayor nimero de oficinas

de entidades de crédito por 1.000 empresas, las empresas de esas provincias tienen una
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estructura en la que el peso de las deudas con entidades de crédito es mayor en el pasivo,
tanto como si son deudas a largo plazo o deudas a corto plazo. Por tanto, se revela una
relacion negativa entre la concentracion de oficinas de entidades de crédito y el nivel de
endeudamiento de las empresas. Haciendo una distincion por el horizonte temporal, tanto
en 2008 como en 2018, el coeficiente de correlacion es similar en la ratio deudas con
entidades de crédito a largo plazo/pasivo no corriente. En cambio, se aprecia una
diferencia mayor para la ratio deudas con entidades de crédito a corto plazo/pasivo
corriente. Sin embargo, en 2008, la relacion entre el nimero de oficinas de entidades de
crédito por 1.000 empresas y las empresas con la proporcién de deudas con entidades de
crédito a corto plazo sobre el pasivo corriente es mas “débil” que con respecto a la
proporcion de deudas con entidades de crédito a largo plazo sobre el pasivo no corriente.
Esto podria explicarse por la menor necesidad de financiacidn a corto plazo, pero mayor
a largo plazo (generalmente para acometer proyectos de inversion). En 2018, esta relacion
se revierte, destacandose la relacion positiva entre el nimero de oficinas de entidades de
crédito por 1.000 empresas y la proporcion de deudas con entidades de crédito a corto
plazo sobre el pasivo corriente. De esta relacion podria extraerse que, pese al proceso de
reestructuracion, las oficinas de entidades de crédito siguen teniendo un papel muy
importante en la financiacion a corto plazo para las empresas. Este resultado, pone en
valor lo que destaca Alvarez (2008) para Espafia, en relacion con el modelo de banca

minorista enfocado a la cercania del cliente a través de las sucursales territoriales.

Otros autores han estudiado la relacion entre la cercania geografica de las sucursales y la
oferta de crédito, obteniendo una relacion positiva entre ambas variables. Gustafsson
et al. (2019) obtienen evidencia empirica de que, en Suecia entre los afios 2000 y 2016,
la oferta de crédito se ve incrementada por un mayor nimero de sucursales bancarias
locales, asi como una disminucion de las restricciones de financiacién en las pymes
cercanas. Ademads, tal y como apuntan Agarwal y Hauswald (2010), la cercania
geografica mejora la seleccion de informacion para la concesion de crédito, y, por tanto,
mejora la disponibilidad de crédito para las empresas mas cercanas. Por tanto, el papel

que tiene la oficina sigue siendo relevante para la concesion de crédito empresarial.
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3.5. CONCLUSIONES

Espaia es un pais altamente bancarizado que ha tenido un proceso de reestructuracion
bancaria muy intenso a lo largo de los ultimos afios. Un efecto inmediato dentro del marco
de la politica de la reduccion de costes ha sido la drastica reduccion del nimero de
sucursales de entidades de crédito. Debido a la importancia que tiene el crédito en las
empresas (Guiso et al.,, 2004) para su actividad, y particularmente, su impacto en
situaciones de crisis (Cubillas y Sudrez, 2018), asi como la contraccién de crédito
concedido a empresas en la Ultima década en Espana, se ha analizado la relacion del
numero de oficinas de entidades de crédito con el endeudamiento de las empresas. El
objetivo de este capitulo es establecer si existe relacion entre el nivel de endeudamiento
de las empresas en Espafia con las entidades de crédito y el numero de oficinas de
entidades de crédito; asimismo, determinar qué tipo de relacion existe, desde un enfoque
territorial provincial y en un marco de reestructuracion del sector. El gran descenso en el
numero de entidades podria haber condicionado el endeudamiento con entidades de
crédito de las empresas. Para esclarecer esta relacion, se ha realizado un anélisis entre
deudas con entidades de crédito y oficinas de entidades de crédito para los afios 2008 y
2018 desde un enfoque provincial. Por un lado, a través de una muestra de empresas de
SABI, se han extraido las cifras de los balances de las deudas con entidades de crédito,
distinguiendo entre deudas con entidades de crédito a largo plazo y a corto plazo, en
proporcién del pasivo no corriente y pasivo corriente respectivamente. Por otro lado, se
ha construido el indicador numero de oficinas de entidades de crédito por 1.000 empresas.
El andlisis conjunto de las variables a través de un analisis de dispersion muestra que
existe una relacion positiva, es decir, que, para un mayor numero de entidades de crédito
por 1.000 empresas, existe una mayor proporcion de deudas con entidades de crédito a
largo plazo y a corto plazo, respecto del pasivo no corriente y pasivo corriente
respectivamente. Por consiguiente, existe una relacion negativa entre la concentracion de
oficinas de entidades de crédito y el nivel de endeudamiento de las empresas. Esta
relacion es mas lineal en el afio 2018 y para el endeudamiento a corto plazo, lo que revela
que, pese al proceso de reestructuracion y la gran caida en el niumero de oficinas, la
importancia que poseen las sucursales de las entidades de crédito en la financiacion a
corto plazo, tal vez influenciada por el caracter minorista de la banca espafiola (Alvarez,

2008).
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Unido a este proceso de reestructuracion, tal y como apunta Garrido (2017), los progresos
tecnologicos (la digitalizacion, entre otros) modificaran la forma de hacer negocios en el
sector bancario. Maudos (2017) explica que la disminucién de la red de oficinas podria
dificultar el acceso a los diferentes servicios y productos financieros en aquellas personas
que sufren una brecha digital, ya que no pueden acceder a través de otros canales (internet,
por ejemplo). En este caso, el acceso a los productos y servicios financieros tendria lugar

a través de una sucursal de proximidad.
Por tanto, se ha demostrado que pese al proceso al detrimento de la red territorial de

oficinas derivado del proceso de reestructuracion y el avance tecnologico, el papel de la

oficina en la concesion de crédito a las empresas es considerable en Espafia.
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CONCLUSIONS

This doctoral thesis entitled “Analysis of the interactions of financial activity and
innovation in real activity: an approach from different perspectives” has empirically
researched and deepened the interrelations between the financial economy and the real
economy. Through various approaches, markets, contexts and institutions, the
relationship between the financial economy and the real economy has been deepened. The
different contexts studied in the three chapters of this thesis highlight the importance of
this relationship and the contribution of financial activity to productive or real activity.

The empirical nature of this thesis reveals new contributions to research in this field.

First, the relationship between the financial system and economic activity through the
stock market has been demonstrated in a group of countries from a macroeconomic
perspective. The results of the empirical model from the different causality approaches
(Granger causality, frequency domain approach and Toda-Yamamoto approach) for a
group of countries which joined the EU in 2004 and 2007 (Bulgaria, Czechia, Estonia,
Hungary, Latvia, Lithuania, Poland, Romania, Slovakia and Slovenia); as well as for
Thailand, reveal the relationship between stock market capitalisation on GDP and
economic activity, contributing to the existing literature in these countries (Caporale and
Spagnolo, 2012; Ibrahim, 2011). It has been shown that there is a two-way causal link,
and this is especially true in those countries where there is a long-term relationship
between the variables (cointegration): Bulgaria, Slovakia, Slovenia, Hungary, Latvia,

Romania and Thailand.

Secondly, it has been shown how the financial barriers suffered by innovative firms when
it comes to obtaining financing for innovation are affected by different elements of the
firm itself and by the different economic situation in Spain, contributing to the existing
literature on financial barriers (Canepa and Stoneman, 2008; Czarnitzki and Hottenrott,
2011; Mina et al., 2013) and also with financial tensions (Lee et al., 2015). This analysis
has been based on the estimation of a /ogit model in the period 2005 to 2016, which
includes the financial restrictions (difficulties in access to external and internal financing)
of firms when innovating. The essential characteristics of innovative firms in Spain (new

creation, size, turnover, biotechnology firm, national market, foreign market, belonging
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to a group of firms, sector of activity, internal expenditure on R&D, number of patent
applications), with access to financing, is the dependent variable. Besides, a time frame
is included, affecting the analysis of the economic situation. The results show that SMEs,
in particular, have suffered from the tensions which occurred in the financial markets
through financial difficulties for innovation, in the years of economic crisis. Furthermore,
it is shown that the smaller the size of the firm, the greater the probability of having
difficulties in financing innovation, especially in SMEs. Similarly, the characteristics of
new creation and the biotechnological sector have a negative influence on the probability

of having financial restrictions, particularly in external sources of financing and in SME:s.

Third, it examined how the branch network of credit institutions in Spain has affected the
level of corporate borrowing from credit institutions, in a context of the restructuring of
banks in Spain. This analysis allows the role of branches to be clarified, in line with other
works such as that of Maudos (2017) and Gustafsson et al. (2019), but through a territorial
and provincial approach and with firms being the object of analysis. To this end, an
indicator was used of the number of credit institution branches per 1.000 enterprises and
the levels of debt to credit institutions (distinguishing between long-term and short-term)
in the balance sheets of a sample of Spanish enterprises. The dispersion analysis shows a
positive relationship between the number of branches per credit institution and debt to
credit institutions, and therefore a negative relationship with the concentration of credit
institutions (taking into account the role of the branch), which reveals the importance of

the branch for corporate credit, despite the large decrease in the number of branches.

Consequently, the relevance of the relationship between the financial economy and the
real economy is demonstrated through different channels. On the one hand, the
relationship between stock market size (stock market capitalisation) and economic
activity (real GDP) has been demonstrated in a group of CEECs, highlighting the two-
way causality between the stock market and economic activity in this group of countries.
These findings have been reinforced by similar results in an Asian country (Thailand).
On the other hand, it has been revealed that, in an economic context of crisis and
recession, financial tensions were transmitted as financial restrictions to innovative firms

when innovating in Spain, as well as the importance of the size of the firm in suffering
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these restrictions, with more significant difficulties being evidenced in SMEs.
Furthermore, the negative relationship between the concentration of credit institution
branches and corporate debt with credit institutions was confirmed, despite the

restructuring process of the financial sector in Spain.

As noted, the results of this thesis provide new evidence of the relationship between the
financial economy and the real economy. From a global perspective and taking into
account different financial markets and institutions, the economic consequences and
implications arising cannot be omitted because of their relevance and impact on economic
systems. In addition to the academic contribution, the findings have implications for
economic and financial policymakers and, last but not least, an impact on economic

agents.

The results of the first chapter imply that the point of connection between the
development of the stock market is essential. Therefore, the proper functioning of the
stock market should be the focus of attention of financial policymakers and designers,
and efficiency and transparency should be promoted, as the stock market could contribute
positively to economic activity. The results of the second chapter demonstrate the
transmission of financial tensions to the financial constraints of innovative firms when
innovating, which are found to a greater extent in SMEs. Therefore, due to this
transmission, economic and financial policymakers and designers have to favour this type
of firm by aiming for the flow of financing, especially in SMEs, because of the impact
that innovation has on the future of the firm, as well as on the productivity and growth of
the country (Aghion, 2016; OECD, 2018). The results of the third chapter reveal a
negative relationship between the concentration of credit institution branches and the
level of corporate debt to credit institutions. Therefore, given the importance of credit for
businesses (Guiso et al., 2004), there is a need for financial policymakers to find
alternative channels to ensure that it reaches the entire population, as well as to make
progress in ensuring that contact systems between financial institutions and firms that are

not based on physical branches allow smooth access to credit.
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Therefore, the economic consequences and implications of this thesis are interrelated. On
the one hand, it highlights the contribution of the stock market to economic activity. On
the other hand, it has become clear how the financial tensions have been reflected in the
form of financial constraints on innovative firms, which, in turn, are essential for the
growth and prosperity of economies. It also shows that idiosyncratic elements in the
structure of credit institutions can affect the level of corporate indebtedness, which in turn
has an impact on the functioning of firms and credit institutions themselves, ultimately
affecting the financial system. Therefore, the interference of the financial system in the
economic system needs to be addressed, to contribute to the prosperity of economies, as
financial development could be considered an economic policy objective in itself. In
particular, it must be taken into account in contexts of economic crisis, but also the face
of other challenges currently being addressed, such as climate change or the situation

generated by the COVID-19.

The new contributions of this thesis to the existing literature on the relationship between
financial economics allow us to glimpse new lines of research for the future. Given the
evidence of the relationship between the financial economy and the real economy,
through different approaches, markets and institutions, it would be interesting to give an
integrative character to the different elements which make up the financial system, as in
the works of Pradhan etal. (2016) and Pradhan etal. (2018) which study the joint
contribution of innovation and financial development to long-term economic growth.
Similarly, it would be interesting to apply it in other countries or groups of countries, as
well as in different economic contexts, as a crisis has marked the last few decades.
Precisely, the main limitations which stand out are the generalisation of the results to
other contexts, either over time, in situations where the financial situation does not suffer
from stress situations such as those experienced in the financial crisis of 2008, or in other
countries where both the institutional framework and how firms operate can condition the
results obtained. Other financial elements that influence the relationship between the
financial economy and the real economy could be studied in this analysis, such as the
temporary structure of interest rates (see Martinez-Serna, 2006) or the role of fiscal policy
and monetary policy in EMU shocks (see Bajo-Rubio and Diaz-Roldan, 2003; Diaz-
Roldan, 2004).
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APENDICE

Pregunta de la Encuesta de PITEC para las variables dependientes del modelo

empirico:

F. Factores que dificultan las actividades de innovacion tecnolégica en el periodo 7 - +2

En el periodo ¢ - #++2, ;qué importancia tuvieron los siguientes factores al dificultar sus actividades
o proyectos de innovacion o influir en la decision de innovar?

Grado de importancia

Elevado

Intermedio Reducido

0
pertinente

Factores de
coste

Falta de fondos en la empresa o
grupo de empresas

Falta de financiacion de fuentes
exteriores a la empresa

La innovacion tiene un coste
demasiado elevado

Factores de
conocimiento

Falta de personal cualificado

Falta de informacion sobre
tecnologia

Falta de informacion sobre los
mercados

Dificultades para encontrar socios de
cooperacion para la innovacion

Factores de
mercado

Mercado dominado por empresas
establecidas

Incertidumbre respecto a la demanda
de bienes y servicios innovadores

Motivos para
no innovar

No es necesario debido a las
innovaciones anteriores

No es necesario porque no hay
demanda de innovaciones

o0 oooo oogin

OO oooo oon

OO oooo oon

OO oooo oon
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