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La inversion en I+D es una de las partidas mds dificiles de mantener en momentos de recesion
economica dado el diferimiento de sus efectos sobre los resultados empresariales. No obstante, a
la luz de los resultados expuestos en este trabajo, sus efectos son claros sobre el crecimiento de las
ventas en los sectores industriales de media y alta tecnologia, asi como en los servicios intensivos
en conocimiento. Ademds, la influencia de la inversion en I+D se intensifica en las empresas que
presentan los niveles de crecimiento mds altos. Sin embargo, los efectos de la inversion en I+D son
tenues cuando hacemos referencia al empleo o a los beneficios operativos de las empresas.

The RED investment is one of the most difficult items to maintain for the firms during economic downturn due fo the
postponement of its effects on the business results. However, attending to our findings, the effects of RGGD investment
on the growth of sales are clear in those high and medium technology industries and also in the knowledge intensive
service activities. The influence of RGD investment is intensified in those companies with higher levels of growth.
However, those effects vanish when we analyze employment or operative profits.

O investimento em I+D é uma das verbas mais dificeis de manter em momentos de recessdo econdmica dado o defe-
rimento dos seus efeitos sobre os resultados empresariais. Nao obstante, a luz dos resultados expostos neste trabalho, os
seus efeitos sdo claros sobre o crescimento das vendas nos sectores industriais de média e alta tecnologia, bem como nos
servigos intensivos em conhecimento. Além disso, a influéncia do investimento em I+D € intensificada nas empresas que
apresentam os niveis mais elevados de crescimento. No entanto, os efeitos do investimento em I+D sdo ténues quando
Jfazemos referéncia ao emprego ou aos beneficios operacionais das empresas.
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1. Introduccidon

El crecimiento empresarial ha sido sucesivamente abordado en la literatura cientifica con
el propdsito de identificar sus determinantes y, en definitiva, las claves de la superviven-
cia de las corporaciones. Muchas han sido las variables analizadas como generadores
del crecimiento. No obstante, durante los ultimos afios, el papel de la innovacion en el
desarrollo empresarial y de la inversién en [+D como uno de sus principales inputs, ha
adquirido un especial protagonismo. Aunque estd ampliamente asumido por los res-
ponsables politicos y los directivos que el aumento de inversion en 1+D se traduce en
ventajas competitivas y en la aparicidon de factores desencadenantes del crecimiento de
la empresa, este punto no ha sido demostrado taxativamente por la literatura cientifica,
mostrando estudios con resultados contrapuestos.

El andlisis de la relacion entre crecimiento empresarial y la inversion en 1+D se enfrenta
a algunos inconvenientes que han ralentizado los avances en la investigacion de sus
efectos. En concreto, el tiempo existente entre la generacion de nuevos conocimientos
derivados de la I+D y el efecto sobre el rendimiento de la empresa conduce a la necesi-
dad de analizar muestras longitudinales para salvar el gap que existe entre el momento
que la empresa genera un resultado de [+D y el momento en el que es capaz de ponerlo
en el mercado y obtener algun retorno (Coad y Rao, 2008). Quizas en el pasado, cuando
la competencia era menos intensa y los productos y procesos mas simples y menos
maduros, las empresas podian confiar en que los clientes aceptaran con cierta rapidez
los nuevos productos que aparecian en el mercado. Pero, hoy en dia, con ciclos de vida
de producto cada vez mas cortos, demandas mas personalizadas y mayor competencia
y complejidad, la tasa de éxito de los nuevos productos resulta cada vez mas dificil de
predecir y, por tanto, el efecto de la inversién en innovacién podria acabar diluyéndose
en el tiempo sin derivar en beneficios claros para la empresa. Al hilo de estos argumen-
tos, nuestro objetivo en este trabajo es ampliar el conocimiento sobre el efecto de la I1+D
en el crecimiento de las ventas y aportar evidencia empirica al respecto.

2. Definicién de crecimiento y factores de influencia

El primer punto de interés relativo al crecimiento empresarial, es la forma en la que este
se puede medir. Ardishvili et al. (1998) proporcionan un analisis en profundidad de la lit-
eratura académica que muestra una lista de los indicadores mas utilizados en la medicién
del crecimiento, de los cuales resaltan algunos como el valor de mercado, el nUmero de
empleados, las ventas, el valor de la produccién o el valor afiadido. Sin embargo, existe un
gran consenso en sefialar las ventas como uno de los indicadores mas adecuados para
este fin, fundamentalmente porque es el indicador mas utilizado por los directivos en las
empresas y por que normalmente precede y explica a otros, tales como el nUmero de em-
pleados, los beneficios o la cuota de mercado (Barkham et al., 1996).
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Por lo que se refiere a las bases explicativas del crecimiento, desde la formulacion de la Ley
de Gibrat en 1931, las contribuciones tedricas sobre el crecimiento se han dividido en dos
enfoques principales: deterministas y estocasticos (Oliveira y Fortunato, 2006). El enfoque
determinista asume que las diferencias en la tasa de crecimiento de la empresa dependen de
la industria y de las caracteristicas especificas de la empresa. Esta doble perspectiva se ha
plasmado en la literatura, con autores que sostienen que el crecimiento de la empresa viene
determinado por el entorno mas que por factores internos (e.g. Hannan y Freeman, 1977),
frente a otros que sefalan que son los factores internos (recursos del empresario, la empresa
y la estrategia empresarial) los que determinan el crecimiento (e.g. Baum y Locke, 2004).

En contraste con el enfoque determinista, el estocastico, basado en la Ley de Gibrat, defiende
la existencia de tasas de crecimiento independientes del tamafo de la empresa. Esta teoria
sostiene que en un mundo sin diferencias ex ante en los beneficios, en el tamafio o en el
poder de mercado entre las empresas, la tasa de crecimiento es definida de forma aleatoria
e independiente de su tamafo actual y de su evolucion de crecimiento en el pasado. Asi, y
segun la Ley de Gibrat, el tamafo de las empresas (normalmente medido por sus ventas)
podria ser valorado mediante una lognormal, habiendo sido su validez estudiada por numer-
0sos autores (Sutton, 1977).

De acuerdo con los argumentos estocésticos, Klette y Griliches (2002) presentan un modelo
tedrico considerando la variable de inversion en 1+D y una vision estocéastica de la innovacion
como motor del crecimiento (Del Monte y Papagni, 2003). Es este ultimo, precisamente el
punto de vista que compartimos en este trabajo y que desarrollaremos mas profundamente
en la préxima seccion.

3.La I+D como factor determinante del crecimiento empresarial

En la actualidad, el conocimiento ha tomado una importancia creciente en el desarrollo
social y econdmico, lo que ha llevado a acufiar el término “sociedad del conocimiento” o
“economia del conocimiento”. Una economia del conocimiento es aquella en la que la cre-
acion, distribucion y uso del conocimiento pueden desencadenar el crecimiento econémico,
la riqueza y el empleo (Toh y Choo, 2002).

A nivel empresarial, se espera que la creacién de conocimiento pueda influir en el desar-
rollo de la empresa en términos de crecimiento de las ventas, la rentabilidad o la creacién
de empleo. Por lo tanto, cabria esperar una relacién positiva entre la inversion en 1+D y el
crecimiento de la empresa. Sin embargo, mientras que algunos autores suponen que la I1+D
necesariamente tiene un impacto positivo en el crecimiento empresarial (Woolridge, 1988),
otros no encuentran resultados significativos entre la relacién de ambas variables (Jaruzels-
ki et al., 2005). Asi, encontramos en la literatura conclusiones y opiniones divergentes sobre
la relacién entre la inversidn en innovacién y el crecimiento de las empresas en funcién de la
industria, el pais o en el periodo de tiempo en estudio (Brynjolfsson y Yang, 1996).
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Las investigaciones sobre I+D realizadas en las diferentes industrias han conducido a resul-
tados diversos. Por ejemplo, en los sectores de alta tecnologia, los autores encuentran una
relacion positiva entre 14D y crecimiento de las ventas (Chan et al., 1990; Coad y Rao, 2008),
mientras que la relacién resulta ser negativa para las industrias de bajo nivel tecnolégico (Yu
et al., 2008).También podemos ver este tipo de analisis en otras industrias, como el sector
del acero y el petréleo, donde encuentra un crecimiento mas rapido en las ventas de las
empresas innovadoras (Mansfield,1962).

Los autores también descubren resultados ambiguos cuando cambian el periodo temporal
de andlisis. Asi, Liu et al. (1999) encontraron efectos positivos de la [+D sobre el empleo a
largo plazo en la industria electronica de Taiwan, mientras que los efectos a corto plazo, se
mostraron significativamente menos importantes.

Por ultimo, el area de estudio también es determinante en estos andlisis empiricos. Los estu-
dios desarrollados para sectores similares localizados en distintos paises también conducen
a resultados diferentes. En este sentido, Hall (1987) constaté la existencia un efecto positivo
de la I4+D en el crecimiento y la tasa de supervivencia de la industria manufacturera en los
EE.UU. Del Monte y Papagni (2003) analizaron los efectos de las actividades de innovacion
en una muestra de empresas manufactureras italianas, confirmando un efecto positivo de
las actividades de innovacion sobre el crecimiento. En Japén, Yasuda (2005) también en-
contré un efecto significativo de la [+D sobre el crecimiento en una muestra de empresas
manufactureras, Geroski y Machin (2006) presentaron resultados similares para las grandes
empresas innovadoras del Reino Unido, mientras que Scherer (1965) lo hizo para las corpo-
raciones mas grandes en EE.UU. Sin embargo, Jaruzelski et al. (2005) analizaron para un afio
de referencia las 1.000 empresas con mayor gasto en I+D a nivel mundial, descubrieron que
no habia relacién entre el gasto en I+D y las principales medidas de éxito corporativo, tales
como el crecimiento, la rentabilidad de la empresa y el dividendo. Con todo, nuestra inten-
cion en este trabajo es aportar mas luz a estas relaciones analizando las empresas europeas
con un mayor gasto en |+D vy los efectos que la I+D tiene sobre el crecimiento de las ventas
diferenciando la componente sectorial en funcién de su nivel tecnoldgico y de la intensidad
de conocimiento aplicada.

4. Anilisis empirico

Para estudiar la relacién que existe entre la inversion en |+D que realizan las empresas y
el crecimiento medido a través de sus ventas, empleo y beneficios operativos, utilizamos
una muestra de 754 empresas europeas a lo largo del periodo 2003 a 2007. Los datos se
extrajeron de la base creada por la Oficina Estadistica de la Comision Europea (Eurostat),
en particular del EU Industrial R&D Investment Scoreboard, el cual presenta los datos de las
empresas europeas con mayores inversiones en I+D para los afios de referencia utilizados
en la muestra. Aunque esta base contiene informacion sobre 824 entidades tanto financieras
como no financieras, para el estudio que aqui nos ocupa se procedio a eliminar aquellas
entidades relacionadas con la actividad bancaria y aseguradora por sus evidentes difer-
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encias con las empresas no financieras. Ademas, se excluyeron de la base todas aquellas
empresas de las que so6lo se disponia informacion sobre uno o dos anos. Finalmente, traba-
jamos con un panel no balanceado de 754 empresas que pertenecian a 40 sectores segun
la clasificacion ICB (Industry Classification Benchmark) y que fueron reclasificados en seis
grupos atendiendo a los codigos NACE de sectores desarrollados por la OCDE para medir
las dimensiones tecnoldgicas y de intensidad de conocimiento (http://ec.europa.eu/euro-
stat/ramon).

Del analisis de la base de datos se extraen los siguientes resultados. En primer lugar po-
demos afirmar que aunque la inversién en 1+D se ha impulsado ultimamente como una
via indiscutible de crecimiento para las empresas, no sélo en los momentos de expansion
econdmica sino también, y especialmente, en los de recesion, podemos observar que los
gastos en las actividades de investigacion y desarrollo no han seguido una progresion cre-
ciente a lo largo de los ultimos afios sino que se ha producido un claro declive desde el 2003
hasta el 2005 y que, posteriormente, si bien el volumen de la inversion media ha aumentado
considerablemente, alin no ha alcanzado los niveles de los primeros afos de la muestra (ver
gréfico 1).

Gréafico 1. Evolucion de la inversién media en [+D durante 2003-2007
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De la misma manera, podemos apuntar que aunque la evolucién temporal ha sido similar en
todos los sectores, también se advierte que los que mas cantidad de recursos dedican a la
I+D son, como era de esperar, los sectores industriales de media y alta tecnologia (aunque
curiosamente las cifras mas elevadas corresponden a las empresas industriales con un nivel
tecnolégico medio). En el extremo opuesto encontramos los sectores de servicios poco in-
tensivos en conocimiento que, si bien siguen la misma tendencia que el resto de sectores, lo
hacen con inversiones medias en I+D muy reducidas, siendo estas empresas las Unicas que
muestran un promedio muy por debajo de los 50 millones de euros.

Con respecto a la relacion que existe entre la inversién en 1+D de las empresas y su cre-
cimiento en términos de ventas, empleo y beneficio operativo encontramos diferentes re-
sultados. El efecto mas claro se encuentra en las ventas netas de las empresas. Como se
puede apreciar en el grafico 2, existe un claro efecto positivo de la inversién en 1+D sobre el
incremento de las ventas cuando analizamos la muestra de forma global. La utilizacién de
un panel de datos nos permite no soélo estudiar la correlacion entre variables sino también el
sentido de las relaciones en términos temporales a través de la introduccién de una variable
retardada como independiente.

Grafico 2. Relacién entre la inversion en [+D y el incremento de ventas
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La relacion que existe entre la investigacién y el desarrollo y las ventas es diferente en fun-
cion de los sectores analizados, dependiendo de su intensidad de conocimiento y del nivel
tecnoldgico del sector. Asi, observamos que en los sectores intensivos en tecnologia la in-
fluencia del esfuerzo realizado en I+D tiene un efecto mas significativo sobre el incremento
de las ventas que en los sectores con bajo nivel tecnoldgico. Sin embargo, las pendientes
mas elevadas no las encontramos en los sectores de alta tecnologia, sino en las industrias
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con media y alta tecnologia. Por lo tanto, y acorde con los resultados anteriores que se
derivaban del analisis del volumen medio invertido en investigacion y desarrollo, es en las
industrias con niveles medios de tecnologia donde mayor influencia ejerce el gasto en |1+D
sobre el crecimiento de las ventas (ver grafico 3). En cambio, encontramos una relacion nula,
0 escasamente significativa, en sectores industriales de baja tecnologia.

Atendiendo a la intensidad de conocimiento en el sector servicios, podemos decir que en los
sectores no intensivos en conocimiento la inversién en I+D no muestra ninguna relacién con
el crecimiento en ventas, mientras que si que muestra una relacion positiva en aquellos sec-
tores intensivos en conocimiento y sobre todo en aquellos sectores de servicios intensivos
en conocimiento y de alta tecnologia.

Grafico 3. Relacién entre crecimiento de las ventas y la inversion en 1+D por sectores
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En este sentido, cabe apuntar que el esfuerzo inversor en |+D se muestra coherente con los
efectos de esa inversion sobre el crecimiento en ventas, atendiendo a la intensidad tecnolo-
gica y de conocimiento de cada uno de los sectores analizados. La apreciacion anterior se
sustancia en que, como se aprecia en los graficos anteriores, la inversion en [+D no siempre
resulta una estrategia apropiada desde el punto de vista de su efecto en el crecimiento de
las ventas, ya que en algunas industrias, esfuerzo inversor y crecimiento no se muestran
correlacionados.

La coherencia a la que se hace referencia anteriormente, se puede justificar mediante la
comprobacién de que la relacion entre las inversiones medias en I+D y el crecimiento de
la compania (medido en crecimiento en ventas) es en la practica bastante ajustada, ya que
son precisamente las empresas que obtienen un menor rédito en forma de crecimiento en
ventas las que menos invierten en |+D (sectores de servicios no intensivos en conocimiento
y con bajos niveles de tecnologia), mientras que aquellas que disfrutan de un mayor impacto
de la I+D en el crecimiento de las ventas parecen explotar este efecto mediante un mayor
esfuerzo inversor en investigacion y desarrollo (ver gréfico 3).

Ademas del estudio por sectores que acabamos de describir, también es interesante analizar
el efecto que la inversiéon en [+D tiene en las empresas de alto crecimiento en ventas.
Acorde con los resultados obtenidos por Coad y Rao (2008) para una muestra de empresas
norteamericanas, advertimos en el grafico 4, que la inversién en I+D tiene un efecto negativo
en el incremento de las ventas netas para las empresas que muestran menores tasas de
crecimiento (primery segundo cuartil), mientras que son las empresas con mayor crecimiento,
sobre todo aquellas del ultimo cuartil, las que muestran un mayor efecto potenciador de la
I+D sobre las ventas de la compafia.

Gréfico 4. Relacién entre el crecimiento de las ventas netas y la inversion en 1+D por cuartiles
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Por lo que respecta al empleo y al beneficio operativo, también utilizados para medir el
crecimiento de la empresa, las conclusiones que se extraen resultan menos sugerentes. Si
bien se observa una relacion positiva entre la inversion en 1+D y el crecimiento del empleo,
ésta resulta francamente tenue y se anula por completo cuando hacemos referencia al cre-
cimiento en términos de beneficio operativo (ver grafico 5).

Gréfico 5. Relacién entre el crecimiento del empleo o del beneficio operativo y la inversion en 1+D
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5. Conclusiones

La inversion en 1+D es una estrategia que las empresas utilizan habitualmente para poten-
ciar su crecimiento, aunque los resultados derivados de este tipo de inversiones suelen ob-
tenerse con varios afos de diferencia. Por ello, sobre todo en épocas de recesion, muchas
empresas sacrifican estas inversiones con el objetivo de reducir sus costes y, en definitiva,
aumentar los beneficios a corto plazo. A lo largo de este trabajo hemos pretendido arrojar
algo de luz sobre la relacion existente entre las inversiones en I+D y el crecimiento de las
empresas, principalmente sustanciado en el crecimiento en las ventas.

Atendiendo a los resultados obtenidos para una muestra de empresas europeas que incluye
aquellas con mayores inversiones en |+D, hemos podido observar que, no sélo la inversién
en I+D tiene un efecto directo sobre el crecimiento de las ventas, sino que en las empresas
con mayores tasas de crecimiento en ventas, este efecto se acentuia de forma significativa.
Asi, con estos resultados ofrecemos soporte empirico para los argumentos de aquellos
directivos de empresa y responsables politicos que apuntan a la [+D como una forma de
potenciar el crecimiento empresarial.

Por otra parte, podemos apuntar que el enfoque sectorial que hemos incluido en el analisis,
atendiendo al nivel tecnoldgico y al grado de intensidad de conocimiento, nos ha permitido
identificar aquellos sectores que se benefician especialmente de los aumentos de la inver-
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sion en 1+D —especialmente la industria de media y alta tecnologia y los sectores intensivos
en conocimiento- y también aquellos otros en los que los recursos en |+D no se traducen
en efectos positivos de caracter significativo en su crecimiento en ventas, por ejemplo en
los sectores de servicios no intensivos en conocimiento o sectores industriales de bajo nivel
tecnoldgico.

A pesar de que la utilizacion de la inversion en 1+D como proxy de la innovaciéon empresarial
puede resultar una simplificacion sesgada de la realidad al eludir otros inputs que pueden
conducir a distintos tipos de innovaciones, hemos mostrado que en determinados sectores
la mera existencia de recursos dedicados a la actividad de investigacion y desarrollo puede
generar riqueza para una entidad -medida ésta a través de sus ventas netas- y, en definitiva,
a toda la economia. Asi, podemos concluir que no sélo las empresas actuan de forma adec-
uada cuando contintan invirtiendo en |+D a pesar de las dificultades econdmicas que estan
viviendo, sino que también las politicas publicas de estimulo a la investigacion y el desarrollo
resultan especialmente oportunas.
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