Universidad deValladolid

FACULTAD DE CIENCIAS
ECONOMICAS Y EMPRESARIALES

Grado en Economia

TRABAJO FIN DE GRADO

INFLUENCIA DEL GASTO EN I+D EN EL
CRECIMIENTO DE LAS EMPRESAS

Presentado por Miguel Garcia Rico
Tutelado por Yolanda Gonzalez Gonzalez

Valladolid, 29 de junio de 2023


Miguel García Rico


INDICE

(R [ 11 Yo [V oY o 1
1.1. Contexto y justificacion. ... —— 1
1.2. Objetivos de la investigacion. ... e 2

2. Definicién de crecimiento y factores de influencia................ccccoecceveuunnnnn. 3
2.1. Concepto de crecimiento empresarial. .........cccccoeriiiiiiiccrrnrn e 3
2.2. Factores que influyen en el crecimiento empresarial..........ccccccccecmeeeeennnnnnes 4
2.2.1. La I+D como factor determinante de crecimiento empresarial.................. 5

3. Muestra y variables. ...........ooooooovveviiceciiiisse ettt 7
3.1 Descripcion de la muestra de empresas. ......ccccccvvvccecceeererrisssssssssessssssssssssnnees 7
3.2. Variables utilizadas en el estudio. ..........ccccccmriiiiiiiiiieinn 8

T =1 (Yo [0 [0 Yo ] - O 11
4.1 Relacion entre las variables ... 13
L 200 oY =1 [ 20 1 0 B 17
4.3. Modelo MCO 2. Transformacion logaritmica. ..........cccccirrimnrinniennnnciennnnns 22
4.4. Modelo MCO 3. Introduccion de variables ficticias...........ccconriierriiiinnnnnnnes 25
4.5. Modelo robusto MCO 1. ... s 29
4.6. Modelo MCO 1: Reduccion de la muestraa US............ccoceiiinrininniiinnnnnns 32

4.7. Modelo MCO 2: Reduccion de la muestra US con transformacion

10garitMiCa. ....coocceei e —————————————— 34
5. Conclusiones del eStudio. ............cccuerivvvisseeeemriiisiissiensicsssssssee e 36
5.1. Sintesis de los resultados. .........ccocoooiriiiinii e ——— 36
5.2. Implicaciones y limitaciones del estudio. .........cccoomeiiiiiiriiiiiiiiei i 39
5.3. Recomendaciones para futuras investigaciones. ..........cccccciniieiiniciinnnnns 41

6. Referencias bibliografiCas.............cooueecevremeeiircciieiee e 43


Miguel García Rico


INDICE DE TABLAS

Tabla 3.2.1. Valores medios y estadisticos descriptivos de las variables del
modelo. (Pg. 10)

Tabla 3.2.2. Correlaciones de las variables. (Pg. 11)

INDICE DE GRAFICOS

Grafico 3.1.1. Sectores empresariales en términos porcentuales. (Pg. 8)

Grafico 4.1.1. Relacién Capitalizacién de Mercado (Market cap) e Intensidad
empleada en 1+D (R&D 2019). (Pg. 14)

Grafico 4.1.2. Relacion Capitalizacion de Mercado (Market cap) y Ventas Netas
(Net Sales). (Pg. 14)

Grafico 4.1.3. Relacion Capitalizacion de Mercado (Market cap) y Gasto en
Capital (Capex). (Pg. 15)

Grafico 4.1.4. Relacion Capitalizacion de Mercado (Market cap) y Ganancias
antes de Intereses e Impuestos (Op. Profits). (Pg. 15)

Grafico 4.1.5. Relacién Capitalizacion de Mercado (Market cap) y Numero de

Empleados (Employees). (Pg. 16)


Miguel García Rico


Resumen’

El presente estudio tiene como objetivo principal examinar cémo el 1+D
(Investigacion y Desarrollo) afecta en el crecimiento empresarial. El 1+D esta
reconocido en la actualidad como un factor clave en la generacién de innovacion
y competitividad en las empresas, pero aun existen interrogantes sobre su
impacto real en el crecimiento a largo plazo de las compaifiias.

El estudio se llevara a cabo mediante una revisidn exhaustiva de la literatura
existente sobre el tema, asi como el analisis estadistico y econométrico de datos
cuantitativos y cualitativos de empresas de diferentes sectores y tamafios. Se
buscara identificar tendencias y patrones que reflejen la relacién entre la
inversion en |+D y el crecimiento empresarial, considerando variables como las
ventas netas, el gasto en capital, los beneficios antes de impuestos, el numero
de empleados y empleando como variable cuantificadora del crecimiento, la
capitalizacién de mercado.

Se espera que los hallazgos contribuyan a promover una mayor inversion en |+D
y a desarrollar politicas y estrategias mas efectivas para fomentar el crecimiento
y la competitividad empresarial a largo plazo.

Abstract

The main objective of this study is to examine how Research and Development
(R&D) affects business growth. R&D is widely recognized as a key factor in
generating innovation and competitiveness in companies. However, there are still
uncertainties regarding its real impact on long-term growth.

The study will be conducted through a comprehensive review of existing literature
on the subject, as well as the statistical and econometric analysis of quantitative
and qualitative data from companies of different sectors and sizes. The aim is to
identify trends and patterns that reflect the relationship between R&D investment
and business growth, considering variables such as net sales, capital
expenditure, pre-tax profits, number of employees, and using market
capitalization as a quantifying measure of growth.

It is expected that the findings will contribute to promoting increased investment
in R&D and developing more effective policies and strategies to foster long-term
growth and competitiveness in businesses.

! palabras Clave: I+D, crecimiento empresarial, capitalizacién de mercado, estudio econométrico.
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1. Introduccion

En un entorno empresarial cada vez mas cambiante y competitivo, las
organizaciones empresariales se ven obligadas a confrontar el desafio de
encontrar formas innovadoras de impulsar su crecimiento manteniendo, a su vez,
la ventaja competitiva. En este sentido, la investigacion y el desarrollo (1+D) han
surgido como la principal solucién para fomentar la innovacion y suscitar el

crecimiento empresarial sostenible a largo plazo.

El 14D se refiere al conjunto de actividades creativas y sistematicas destinadas
a adquirir nuevos conocimientos en lo que comunmente se conoce como Era de
la Informacion y utilizarlos para desarrollar nuevos productos y servicios, asi

como procesos mas eficientes para la produccion de los mismos.

1.1. Contexto y justificacion.

El estudio sobre la influencia del 1+D en el crecimiento empresarial desvela una

significativa importancia debido a varias causas.

En primer lugar, la inversion en I+D permite a las empresas mejorar su capacidad
de innovacién, lo que les permite introducir productos y servicios novedosos en
el mercado. Estas innovaciones pueden ayudar a las empresas a marcar la
diferencia con sus competidores, generar ingresos mayores y ampliar el numero

de clientes.

En segundo lugar, el [+D contribuye al desarrollo de nuevas tecnologias y
conocimientos que pueden mejorar la operatividad de las empresas en términos
de eficiencia. Al invertir en la investigacion de procesos y sistemas mas
eficientes, las organizaciones pueden reducir costes, aumentar su productividad
y obtener rentabilidades mayores. Ademas, estas mejoras en la eficiencia
pueden tener un impacto significativo en el medio ambiente al reducir el uso de

determinados recursos, asi como reducir las emisiones de carbono.



En tercer lugar, el 1+D permite a las empresas adaptarse a los constantes
cambios en el entorno empresarial y a posicionarse al frente de la competencia.
En un mundo en constante evolucion, las organizaciones que no invierten en 1+D
corren el riesgo de quedarse rezagadas y perder su relevancia y posicionamiento
en el mercado. Por lo tanto, comprender como el 1+D influye en el crecimiento
empresarial es fundamental para que las empresas puedan tomar las decisiones

estratégicas adecuadas y garantizar su supervivencia a largo plazo.

En resumen, el estudio sobre la influencia del 1+D en el crecimiento empresarial
es esencial para comprender como esta actividad puede impulsar la innovacion,
promover la sostenibilidad de las organizaciones y mejorar la eficiencia de las
mismas. A través del analisis en profundidad de esta relacion, se proporcionaran
recomendaciones y directrices practicas para que las empresas puedan
aprovechar al maximo su inversion en 1+D y lograr un exitoso crecimiento en un

entorno empresarial cada vez mas desafiante y cambiante.

1.2. Objetivos de la investigacion.

1. Analizar la relacion entre la inversion en |+D y el crecimiento empresarial
utilizando un modelo econométrico. El objetivo principal es determinar si
existe una relacion significativa y positiva entre la inversion en I1+D y el
crecimiento de las empresas.

2. Evaluar el impacto especifico de la inversion en [+D en un indicador de
crecimiento empresarial, la capitalizacion de mercado. Ademas, se evaluara
el impacto que tienen otras variables sobre dicho indicador con el objetivo de
esclarecer la actuacion que deben llevar a cabo las organizaciones para
lograr el citado crecimiento empresarial.

3. Analizar las posibles diferencias en la influencia del I+D en el crecimiento
empresarial entre diferentes sectores industriales y geograficos. El objetivo
es determinar si la relacion entre la inversion en 1+D y el crecimiento varia
segun el tipo de industria o region geografica y si existen sectores o regiones
donde la inversion en |+D tiene un impacto especialmente significativo en el

crecimiento.



4. Investigar si el tamafo de la empresa y su capacidad financiera afectan a la
relacion entre la inversion en 1+D y el crecimiento empresarial. El objetivo es
determinar si las empresas con mayores recursos financieros obtienen
mayores beneficios a través de la inversion en 1+D en comparacion con las
empresas mas pequefas y con recursos mas limitados.

5. Proporcionar directrices y recomendaciones basadas en los hallazgos de la
investigacion para que las empresas puedan elaborar una ruta de toma de
decisiones informadas sobre la inversion en 1+D y maximizar su impacto en

su crecimiento.

En conjunto, estos objetivos de investigacion permitiran obtener una
comprension mas profunda de la relacion entre el 1+D y el crecimiento
empresarial, asi como ofrecer una guia valiosa, a través de otros indicadores,
para que las empresas tomen decisiones estratégicas relacionadas con la

inversion en I+D en busca de un crecimiento exitoso y sostenible.

2. Definicién de crecimiento y factores de influencia.

Inicialmente, el punto de interés en lo relativo al crecimiento de las empresas
recae sobre la forma en la que se puede medir este ultimo. Por este motivo se
procede a proporcionar una definicion de crecimiento empresarial, asi como los

factores que influyen en el mismo.

2.1. Concepto de crecimiento empresarial.

El crecimiento empresarial® viene dado por el aumento prolongado en el tiempo
de una unidad econémica, ya sea simple o compleja. Este incremento se produce
a través de cambios en la estructura empresarial, progresos economicos de
determinadas variables, como la produccién, los ingresos o la capacidad de
mercado, y eventualmente, por cambios en el sistema socioecondmico en el que
opera la empresa. Este crecimiento puede manifestarse tanto en términos

cuantitativos, como el aumento de los activos, ventas o beneficios, como en

2 Definicién construida a partir de Blazquez et al. (2006).



términos cualitativos, como la expansién geografica, la diversificacion de
productos o la adopcion de tecnologias avanzadas. El crecimiento empresarial
es un objetivo clave para las organizaciones, ya que puede generar mayores
oportunidades de empleo, contribuir al desarrollo econdbmico y aumentar el

bienestar general.

2.2. Factores que influyen en el crecimiento empresarial.

A lo largo del tiempo, han sido varias las variables explicativas empleadas para
explicar el crecimiento empresarial, entre ellas destacan algunas como el valor
de mercado, las ventas, el numero de empleados, el valor afiadido o el valor de
produccion. Ardichvili et al. (1998) clasificaron la investigacion empirica del
crecimiento como factores de estudios de crecimiento o estudios de procesos de
crecimiento y llevaron a cabo un analisis de la literatura académica elaborando
una lista de indicadores entre los que se encuentran los mencionados
previamente. Sin embargo, existe un consenso generalizado en marcar las
ventas y/o la capitalizacion de mercado como las variables mas adecuadas para
llevar a cabo la medicion del crecimiento, esencialmente porque son los
indicadores mas empleados por los directivos en las empresas y porque,
normalmente, son capaces de explicar otros, tales como los beneficios, la cuota

de mercado o el numero de empleados.

En lo que se refiere a las bases explicativas del crecimiento, el punto de partida
podemos ponerlo en ley de Gibrat formulada en el afio 1931. A partir de este
punto, las contribuciones tedricas se han dividido esencialmente en dos

enfoques: deterministas y estocasticos.

Por una parte, el enfoque determinista establece que las diferencias de
crecimiento empresariales son causadas por la industria y las caracteristicas
propias de cada empresa. Esta doble causalidad se ha plasmado en la literatura
economica en estudios que sostienen que el crecimiento viene explicado mas
por factores externos a la empresa que por los internos (e.g. Hannan y Freeman,
1977). Sin embargo, otros apuntan a que los factores internos, como los recursos



del empresario, la empresa y la estrategia empresarial son los verdaderos
determinantes del crecimiento (e.g. Baum y Locke, 2004).

Por el contrario, en divergencia con el enfoque determinista, las contribuciones
al enfoque estocastico se basaron en la ley de Gibrat y defienden la existencia
de tasas de crecimiento con independencia del tamafio de la empresa. Esta
corriente explica que la tasa de crecimiento se establece de forma aleatoria e
independiente del tamarfio presente y de la evolucion de crecimiento pasada. De
esta manera, segun la ley de Gibrat, el tamafo de una empresa (medido por sus
ventas) podria ser estimado mediante una distribucién lognormal, cuya validez

ha sido reafirmada por un gran numero de autores (Sutton, 1977).

En linea con los argumentos estocasticos, los autores Klette y Griliches (2002)
construyeron un modelo tedrico en el cual la variable de inversion en I+D cobra
importancia, ya que afiade a la vision estocastica una nueva percepciéon en la

qgue el motor del crecimiento reside en la innovacion.

2.2.1. La I1+D como factor determinante de crecimiento empresarial.

En los ultimos afios el conocimiento ha tenido una relevancia creciente en el
desarrollo economico y social. El término “economia del conocimiento” surge a
raiz de este suceso y hace referencia a como el desarrollo, la divulgacion y el
uso del conocimiento puede desatar el crecimiento econdémico, el empleo y la

riqueza.

En lo que respecta al sector empresarial, se espera que la creaciéon de
conocimiento impulse el crecimiento de las empresas en ventas, ganancias o
creacion de empleo. Por lo tanto, se puede esperar una relacion positiva entre la
inversion en I+D y el crecimiento de la empresa. Existe divergencia entre autores
en si la I+D genera un impacto positivo en el crecimiento economico de la
empresa o si, por el contrario, no existe relacion entre ambas variables. Es por
esto por lo que en dicha relacion también se han de tener en cuenta otros
factores como la industria, el pais o el periodo de tiempo en el que se realiza el
estudio.



Las investigaciones llevadas a cabo en los diferentes sectores industriales sobre
I+D arrojan diferentes resultados. Por un lado, los sectores de alta intensidad
tecnologica ofrecen una relacion positiva entre 1+D y el crecimiento de las ventas,
mientas que la relacion se torna negativa si la intensidad tecnologica del sector
es baja. En otras industrias, como el sector del acero o el petrdleo, el crecimiento
empresarial, medido en volumen de ventas, es mayor en las empresas con

mayor inversion en innovacion.

Los autores describen resultados confusos cuando se produce un cambio en el
periodo temporal del estudio. Liu et al. (1999) descubrieron una relacion positiva
entre la 1+D y el empleo en un contexto de largo plazo en la industria electrénica

de Taiwan, sin embargo, los efectos a corto plazo apenas fueron significativos.

Finalmente, en este area de analisis también se deben destacar los analisis
empiricos. Los estudios realizados en sectores similares localizados en
diferentes paises también arrojan resultados diversos. Hall (1987) comprobd la
existencia de una relacidén positiva entre la I1+D en el crecimiento y la tasa de
supervivencia de la industria manufacturera en los EE. UU. Del Monte y Papagni
(2003) llevaron a cabo un analisis sobre los efectos de las actividades de
innovaciéon en una muestra de empresas de caracter manufacturero en ltalia,
ratificando un efecto positivo de la inversion en innovacion sobre el crecimiento.
En Japdn, Yasuda (2005) también observo un efecto significativo de la 1+D sobre
el crecimiento en un conjunto de empresas manufactureras, Geroski y Machin
(2006) obtuvieron resultados muy parecidos para las grandes empresas
inversoras en innovacion del Reino Unido, mientras que Scheler (1965) también
lo encontré para las compafiias de mayor envergadura en EE. UU. Sin embargo,
Jaruzelski et al. (2005) llevaron a cabo un estudio para un afio de referencia
acerca de las 1.000 compaiias con mayor gasto en [+D a nivel global y
descubrieron que no habia relacion entre el gasto en I1+D y las principales
medidas de éxito corporativo, tales como el crecimiento, la rentabilidad de la
empresa y el dividendo.

El proposito de este trabajo es realizar una investigacion que examine las

relaciones entre las variables seleccionadas de un conjunto de empresas, cuya



descripcion se abordara en el apartado siguiente. De esta manera, se busca
contrastar si los resultados obtenidos en el presente trabajo concuerdan con
alguno de los resultados obtenidos por los estudios mencionados en este

epigrafe.

3. Muestra y variables.

3.1 Descripcion de la muestra de empresas.

La base de datos utilizada en el presente trabajo se corresponde con The 2020
EU Industrial R&D Investment Scoreboard (Cuadro de indicadores de inversion
en |+D industrial de la UE de 2020, Eurostat). El principal objetivo del Cuadro de
indicadores de inversiéon en [+D industrial de la UE es comparar el rendimiento
de las industrias impulsadas por la innovaciéon de la UE con los principales
homdlogos mundiales. La edicion de 2020 del Cuadro de Indicadores analiza las
2.500 empresas que invirtieron las mayores sumas en [+D en el mundo en 2019.
Una diferencia principal en la presentacion de datos en esta edicion del Cuadro
de Indicadores se refiere a la nueva composicion de la UE tras la salida del Reino
Unido el 31 de enero de 2020. En adelante, en este informe, la UE se entiende
como UEZ27 (es decir, sin el Reino Unido). La I+D total del cuadro de indicadores
de 2020 equivale aproximadamente al 90 % de la |1+D financiada por las
empresas del mundo. La muestra esta formada por 421 empresas con sede en
la UE, que representan el 20,9% del total de 1+D de la muestra, 775 empresas
estadounidenses (38,5%), 309 empresas japonesas (12,7%), 536 chinas
(13,1%) y 459 del resto del mundo (14,8%). Este es el décimo afio consecutivo
de incrementos en |+D impulsados por inversiones en |+D en las industrias de
TIC, Salud y Automocion. Las empresas con sede en la UE aumentaron
significativamente la 1+D (5,6 %), pero muy por debajo de las tasas de las

empresas estadounidenses (10,8 %) y chinas (21 %).

De la base de datos The 2020 EU Industrial R&D Investment Scoreboard, se ha
seleccionado una muestra de 1955 empresas para el desarrollo de esta

investigacion. Para esta seleccion, se han escogido aquellas empresas que



tuvieron publicados todos los datos de las variables que han sido utilizadas en el
presente trabajo.

En el grafico 1 se muestra, en términos porcentuales, la importancia de los

diferentes sectores empresariales que conforman la muestra.

Grafico 3.1.1. Sectores empresariales en términos porcentuales.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat (The 2020 EU Industrial R&D Investment Scoreboard).

3.2. Variables utilizadas en el estudio.

La variable seleccionada y objeto de estudio fue Market Cap (€million),
queriéndose analizar el efecto que tiene R&D sobre la misma. Ademas, The 2020
EU Industrial R&D Investment Scoreboard nos ofrece otras variables explicativas
que seran empleadas para definir la relacion y el efecto generado sobre la
variable enddégena.

A continuacion, se definen las variables que van a ser manejadas en el presente

trabajo:



b)

d)

Market cap (€million): La capitalizacion de mercado es el valor del

conjunto de acciones existentes en una compania. El calculo de esta
variable es el resultado del producto entre el valor y el numero de acciones

de la compaiiia.

R&D (€million): El gasto en 1+D (Investigaciéon y Desarrollo) de una

empresa se refiere a los recursos financieros que se destinan a
actividades de investigacion y desarrollo de nuevos productos, procesos
o servicios con el objetivo de mejorar la innovacion y la competitividad de
la empresa. El gasto en I+D se considera una inversion a largo plazo para
las empresas, puesto que se espera que genere beneficios futuros, como
el lanzamiento de nuevos productos exitosos, mejoras en la eficiencia

operativa o la adquisicion de ventajas competitivas en el mercado.

Net sales (€million): Las ventas netas representan el total de ventas

realizadas por una empresa, ya sea a credito o en efectivo, después de
descontar devoluciones, bonificaciones y reducciones por rebajas

comerciales.

Capex (€million): El gasto de capital es el presupuesto empleado por las

empresas para comprar, actualizar o extender la vida de un activo. Los
gastos de capital se planifican con el objetivo de realizar inversiones que
contribuyan a fortalecer la salud financiera de una empresa a largo plazo.
Siendo estos una inversion a largo plazo, los activos adquiridos deben
tener una vida util de al menos un afo. Los tipos de gastos de capital
incluyen la compra de equipos, terrenos, propiedades, muebles,
computadoras, y software entre otros.

Op. Profits (€million): Las ganancias antes de intereses e impuestos, es

una medida de la utilidad para las empresas. En ella se excluye todos los
gastos excepto los intereses y los gastos de impuesto sobre la renta. Es
la diferencia entre los ingresos y los gastos operativos.



f) Employees: EI numero de empleados de la empresa, esta variable se

emplea para medir el tamafo de una empresa.

En la Tabla 3.2.1 se muestran los valores medios y otros estadisticos

descriptivos.

Tabla 3.2.1. Valores medios y estadisticos descriptivos de las variables del

modelo.
Variables Unidades Observaciones Promedio Desviacion Minimo Maximo
estandar
Net sales €million 1955 9395,44 25003,63 0,01 377897,74
R&D €million 1955 407,18 1290,48 34,74 23160,05
Capex €million 1955 634,15 2205,27 0,01 40728,51
Op.profits €million 1955 926,39 2999,86 -9957,66  56907,61
Employees number 1955 25900,73 51066,02 42,00 671205,00
Market cap ~ €million 1955 13322,93 41963,40 27,39 936992,77

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat (The 2020 EU Industrial R&D Investment Scoreboard).

A través del analisis descriptivo ofrecido en la tabla 1 se pueden apreciar
caracteristicas de la muestra que aportan informacién relevante para el posterior

estudio.

En primer lugar, se debe tener en cuenta que todas las variables poseen la
misma unidad de medida (€million) con la salvedad de la variable empleados
(number). Ademas, los valores que toman las variables se encuentran en un
intervalo positivo a excepcion de Op. Profits que también toma valores negativos.
Los valores negativos en un modelo pueden indicar una limitacion si el modelo
elegido no permite esos valores. Esto puede resultar en estimaciones imprecisas

y una falta de ajuste adecuado a los datos.

Por otro lado, se aprecian grandes desviaciones tipicas, o que puede implicar la
presencia de valores atipicos. Es importante identificar y evaluar adecuadamente
los valores atipicos para determinar si deben ser tratados como datos validos o

si deben ser excluidos o corregidos en el analisis.
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En la Tabla 3.2.2. se muestran las correlaciones de las variables anteriores.

Tabla 3.2.2. Correlaciones de las variables.

R&D 2019 | Netsales | Capex |Op. Profits| Employees cap

Market

R&D 2019 1,000

Net sales 0,559 1,000

Capex 0,520 0,807 1,000

Op. Profits 0,704 0,695 0,650 1,000

Employees 0,478 0,713 0,557 0,505 1,000

Market cap 0,702 0,516 0,466 0,852 0,364 1,000

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat (The 2020 EU Industrial R&D Investment Scoreboard).

Esta tabla muestra como la variable endogena (Market cap) esta altamente
correlacionada con las variables independientes. Esto implica que estas
variables tendran un poder explicativo significativo en el modelo. Es importante
destacar que algunas variables independientes también presentan una alta
correlacion entre ellas, lo que puede originar una interpretacion imprecisa de los

coeficientes en modelo posterior (multicolinealidad).

4. Metodologia

El siguiente apartado esta dedicado al planteamiento de un modelo
econométrico que permita analizar la influencia del gasto en [+D en el
crecimiento empresarial. Se han especificado diferentes modelos en los que la
variable endogena, que mide el crecimiento empresarial, es la capitalizacion de

mercado (Market cap).

El modelo se va a centrar en el estudio de la capitalizacion de mercado (Market
cap) del conjunto de empresas seleccionadas. Esta variable es uno de los
principales indicadores de crecimiento empleados en la actualidad a la hora de

medir la progresion de crecimiento de las compainiias.
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Ademas, el analisis del modelo econométrico va a permitir vislumbrar una serie
de conceptos que presentan relacion con el crecimiento de las empresas y

analiza el efecto que tiene la inversion en 1+D en el crecimiento empresarial.

El objetivo es doble, por un lado, cuantificar el efecto del gasto en |1+D sobre el
crecimiento empresarial y, por otro, tratar de determinar qué variables, de las
descritas en el apartado anterior, permiten explicar y predecir mejor las

diferencias en el crecimiento de las compafias.

Un modelo de regresion lineal multiple es aquel que “permite estimar el efecto
sobre Y; de la variacion de una variable (X4i) manteniendo constantes el resto de
los regresores (X2, Xai, etc.)” (Stock y Watson, 2012, p.134). Su formulacién

matematica es la siguiente:
Yi= Bo + B1X1i + B2Xai +...+ BkX«i + Ui, donde, i= 1, ..., n.

Donde la “Yi” es la variable dependiente, las “betas” son los parametros
desconocidos que tendran que ser estimados, las “X”, son los regresores o
variables explicativas de la variable dependiente y, por ultimo, “ui” es la
perturbacion aleatoria. Posteriormente para interpretar los resultados se

empleara el manual de Gujarati, Damodar N. y Porter, Dawn C. (2009).

El programa estadistico empleado para llevar a cabo las estimaciones ha sido
Gretl®, una herramienta de software libre utilizada para analisis econométrico y

estadistico. Es importante utilizar Gretl en econometria por varias razones:

1. Analisis de datos: Gretl permite importar y analizar datos de diferentes
formatos. El programa es capaz de trabajar con una variedad de tipos de datos,
incluyendo series de tiempo, datos de panel y datos transversales. También

cuenta con herramientas para preprocesar los datos y detectar posibles errores.

2. Modelos econométricos: Gretl cuenta con una amplia gama de modelos
econométricos que se pueden ajustar a los datos. Algunos de los modelos que

3 Dado que la Universidad de Valladolid no imparte el software Gretl se ha recurrido al siguiente
manual: Cottrel A. y Lucchetti, R. (2023).
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se pueden estimar en Gretl incluyen modelos de regresion lineal, modelos de
series de tiempo, modelos de datos de panel, modelos de cointegracion y

modelos de varianza condicional.

3. Estadisticas y pruebas: Gretl también posee una variedad de herramientas
estadisticas y pruebas que se pueden utilizar para analizar los resultados de los
modelos econométricos. Entre estas herramientas se incluyen pruebas de
hipdtesis, pruebas de normalidad, analisis de residuos y pruebas de

autocorrelacion.

4. Graficos y visualizacion: Gretl dispone de herramientas para la creacion de
graficos y visualizacion de los resultados del analisis econométrico. Esto puede

ser util para comunicar los resultados de una manera clara y comprensible.

En resumen, Gretl es un programa importante en econometria porque permite el
analisis de datos, la estimacion de modelos econométricos, la realizacién de
pruebas estadisticas y la visualizacion de resultados. Al ser de software libre, es
una herramienta accesible para estudiantes y académicos interesados en la

econometria.

4.1 Relacion entre las variables

En este apartado se va a realizar un analisis de la relacién entre la variable
endogena y las diferentes variables explicativas participes en el modelo
mediante graficos de dispersidn que nos indiquen si la dispersion de la variable
endogena es diferente o no para valores distintos de la variable explicativa,
siendo util para detectar posible heterocedasticidad en el modelo.

Dado que no existen observaciones de la perturbacion, se utilizara la variable

endogena en su lugar puesto que la varianza de la perturbacion coincide con la

varianza de la variable endégena.
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Grafico 4.1.1. Relacion Capitalizacion de Mercado (Market cap) e Intensidad
empleada en I1+D (R&D 2019)

Market cap (million) con respecto a R&D (million)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat (The 2020 EU Industrial R&D Investment Scoreboard).

Grafico 4.1.2. Relacion Capitalizacion de Mercado (Market cap) y Ventas
Netas (Net Sales)

Market cap (million) con respecto a Net sales (million)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat (The 2020 EU Industrial R&D Investment Scoreboard).
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Grafico 4.1.3. Relacién Capitalizaciéon de Mercado (Market cap) y Gasto en

Capital (Capex)

Market cap (milion) con respecto a Capex (million)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat (The 2020 EU Industrial R&D Investment Scoreboard).

Grafico 4.1.4. Relacion Capitalizacion de Mercado (Market cap) y Ganancias

antes de Intereses e Impuestos (Op. Profits)

Market cap (million) con respecto a Op Profits (million)

Market cap (million)

o > o

Op Profits (million)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat (The 2020 EU Industrial R&D Investment Scoreboard).
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Grafico 4.1.5. Relacion Capitalizacion de Mercado (Market cap) y Numero

de Empleados (Employees)

Market cap (million) con respecto a Employees

Market cap (million)

Employees

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat (The 2020 EU Industrial R&D Investment Scoreboard).

En todos los graficos se aprecian valores atipicos que se encuentran
significativamente alejados de la tendencia general de los datos. Estos valores
atipicos pueden indicar observaciones inusuales o excepcionales que pueden

influir en el analisis y deben investigarse mas a fondo.

En cuanto a la dispersion, cuando varia, es decir, se incrementa o se reduce
para diferentes valores de la variable explicativa, existen indicios de
heterocedasticidad de las perturbaciones. Esto sucede en los graficos de las
ventas netas (Net sales) y los empleados (Employees), lo que sugiere que la
variabilidad de las perturbaciones no es constante en toda la gama de valores
de estas variables. Por otro lado, en los graficos de la inversion en |+D (R&D),
los beneficios antes de impuestos (Op. Profits) y el gasto en capital (Capex),
obviando los valores atipicos, no se aprecia variacion alguna en la dispersion, lo
que llevaria pensar que la varianza de las perturbaciones no depende de estas
variables y si de las primeras.
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Es importante tener en cuenta que, si en el modelo especificado hubiera
heterocedasticidad afectaria a algunas propiedades de los estimadores (dejarian
de ser optimos y eficientes) y a la inferencia estadistica. Se pueden tomar
medidas para abordar la heterocedasticidad, como la transformacion de las
variables, la inclusion de variables adicionales en el modelo o el uso de métodos
de estimacion robustos. Esto permitiria obtener conclusiones mas solidas y

precisas.

4.2. Modelo MCO 1.

En este estudio todos los modelos a estimar tienen como variable endégena la
capitalizacion de mercado (Market cap). En el primer modelo, se introducen
como variables explicativas la inversion en |1+D (R&D), las ventas netas (Net
sales), el gasto en capital (Capex), los beneficios antes de impuestos (Op.
Profits) y el numero de empleados (Employees).

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-1955
Variable dependiente: Marketcapamillion

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 3048.23 512.152 5.952 3.14e-09 *xxkx
RD2019amillion 7.83942 0.507503 15.45 7.20e-51 xxx
Netsalesamillion -0.0846183 0.0385021 -2.198 0.0281  *xk
Capexamillion -2.31872 0.358681 -6.465 1.28e-10 *xxkx
Opprofitsamillion 11.6206 0.252440 46.03 0.0000  xxkxk
Employees -0.0547147 0.0128797 -4.248 2.26e-05 xxxk
Media de la vble. dep. 13322.93 D.T. de la vble. dep. 41963.40
Suma de cuad. residuos 7.90e+1l1 D.T. de la regresién 20129.31
R-cuadrado 0.770489 R-cuadrado corregido 0.769900
F(5, 1949) 1308.593 Valor p (de F) 0.000000
Log-verosimilitud -22144.94 Criterio de Akaike 44301.88
Criterio de Schwarz 44335.34 Crit. de Hannan-Quinn 44314.18
Contraste de significacion individual:
Ho:Bi=0
Hi:Bi#0

Que el coeficiente de la variable, B, sea cero se traduce en que la variable no es

significativa, por tanto, que £ sea distinto de cero implica que la variable si es
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significativa individualmente. Una variable puede aparecer como no significativa
a consecuencia de uno de los problemas que puede presentar el modelo, la

multicolinealidad.

En el modelo planteado observamos que todas las variables son significativas
individualmente para un nivel de significacion de a = 5% ya que el p-valor que
reflejan todas las variables es inferior a 0.05 y por tanto, se rechazara la hipotesis

nula y el coeficiente de la variable sera distinto de cero.

Contraste de significacion conjunta:

B+ 0
B, 0
Ho: Bz |=] 0
8/ \o
B+ 0
B, 0
H1 83 ;é O
8/ \o

El p-valor se encuentra muy cercano a cero (0,000000), se rechaza la hipétesis
nula, por lo que las variables son significativas conjuntamente. Las variables

serian significativas para cualquier nivel de significacion.

A continuacion, procederemos a analizar si existen diversos errores de
especificacibn en el modelo, centrandonos en la posible existencia de
heterocedasticidad, multicolinealidad y no normalidad. Si fuera asi, los

contrastes de significacion anteriores podrian no ser validos.

Heterocedasticidad

La presencia de heterocedasticidad en los modelos se presenta principalmente
al utilizar datos de corte transversal. Al ser los datos del modelo de esta tipologia,

existen altas probabilidades de que se presente este problema.
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Hy: Homocedasticidad

Hq: Heterocedasticidad

R-cuadrado = 0.712729

Estadistico de contraste: TR®2 = 1393.384687,
con valor p = P(Chi-cuadrado(20) > 1393.384687) = 0.000000

En nuestro modelo existe heterocedasticidad puesto que el p-valor = 0, menor a
0.05, por tanto, se rechaza la hipotesis nula de homocedasticidad.

Este problema se podria intuir a través de los graficos que relacionan las
variables del modelo.

Como el modelo presenta heterocedasticidad, los estimadores de minimos
cuadrados ordinarios no son Optimos ni eficientes, aunque mantienen

insesgadez y consistencia. Los contrastes del modelo no seran validos.

Colinealidad

La multicolinealidad se presenta cuando existe una alta correlacion entre dos o
mas variables explicativas del modelo. En otras palabras, cuando una variable
se puede predecir de manera aproximada a partir de una combinacion lineal de
las otras variables, se dice que hay multicolinealidad.

La multicolinealidad puede ser un problema importante en el modelo porque
puede llevar a problemas de estabilidad en la estimacion de los coeficientes de
regresion y puede hacer que los resultados del analisis sean menos precisos que
en el caso de que no existiera correlaciéon. También puede hacer que sea dificil
interpretar los efectos de cada variable individualmente, ya que las variables
estan altamente relacionadas y, por tanto, no se puede aislar su efecto.

Se puede observar la existencia de multicolinealidad atendiendo a los factores
de inflacidon de varianza. En el modelo estudiado, los valores de los factores de

inflacion son los siguientes:
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Factores de inflacién de varianza (VIF)
Minimo valor posible = 1.0
Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad

RD2019amillion 2.068
Netsalesamillion 4.469
Capexamillion 3.017
Opprofitsamillion 2.766
Employees 2.086

VIF(j) = 1/(1 - R(j)~2), donde R(j) es el coeficiente de correlacién mdltiple
entre la variable j y las demds variables independientes

No hay evidencia de excesiva colinealidad

A pesar de que los valores que reflejan los coeficientes de correlacion son altos,
los resultados reflejan que no existe fuerte multicolinealidad en el modelo puesto
que los factores de inflacion de la varianza reflejan valores no superiores a 10.
Normalidad

Se debe comprobar que las perturbaciones siguen una distribucién normal,
puesto que de no ser asi, los estimadores de minimos cuadrados ordinarios
dejan de tener una distribucion muestral normal exacta.

El contraste de normalidad de las perturbaciones utilizado es el de Jarque Bera:

Ho: u — Distribucion Normal

H+: u » Distribucion Normal

En primer lugar, se aprecia que el histograma de los residuos no se adapta a la

funcion de densidad de la normal.
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El valor muestral del estadistico es 1871,684 con un p-valor de 0,000, por lo que
se rechaza la hipétesis nula de normalidad de las perturbaciones.

Contraste de la hipdtesis nula de distribucién Normal:
Chi-cuadrado(2) = 1871.684 con valor p 0.00000

Conclusion del modelo MCO 1.

El modelo no es valido dado que presenta heterocedasticidad y, por tanto, los
estimadores de minimos cuadrados ordinarios no son 6ptimos ni eficientes. Esto
ocurre debido a que las perturbaciones no presentan una varianza constante, lo
que implica que la variabilidad varia entre cada observacién. Este resultado se
explica atendiendo a las diferencias de volumen de las variables seleccionadas
en la muestra, obteniendo varianzas de grandes tamanos en las compaiiias que
encabezan el ranking en comparacion con el resto, como se refleja en los

graficos del apartado 4.1.
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4.3. Modelo MCO 2. Transformacion logaritmica.

Una de las posibles soluciones a la heterocedasticidad, como se ha comentado
anteriormente, es la transformaciéon de las variables del modelo. En este

apartado, dichas variables se van a transformar en logaritmos.

El uso de logaritmos se justifica por varias razones, incluyendo:

- Los logaritmos pueden ayudar a transformar las variables para que tengan
una distribucién mas normal, lo que puede facilitar el analisis estadistico.
- Los logaritmos pueden ayudar a estabilizar la varianza de las variables, lo
que puede ser util si las variables tienen una varianza que cambia con el

nivel de la variable.

Se realiza una nueva especificacion del modelo 1, transformando las variables
en logaritmos, excepto la variable Op. Profits (Ganancias antes de intereses e

impuestos) puesto que es una variable que puede tomar valores negativos.

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 1-1955
Variable dependiente: 1_Marketcapamillion

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 3.66485 0.177010 20.70 3.10e-86 xxxk
1_RD2019amillion 0.491686 0.0251553 19.55 7.80e-78 xxk
1_Netsalesamilli~ 0.254418 0.0295403 8.613 1.45e-17 xxk
1_Capexamillion 0.149945 0.0230706 6.499 1.02e-10 >k
1_Employees -0.0754256 0.0332587 -2.268 0.0234  xx
Opprofitsamillion 8.04841e-05 9.06687e-06 8.877 1.53e-18 kkxk

Media de la vble. dep. 8.102723 D.T. de la vble. dep. 1.625273
Suma de cuad. residuos 2026.579 D.T. de la regresién 1.019708

R-cuadrado 0.607367 R-cuadrado corregido 0.606360
F(5, 1949) 602.9856 Valor p (de F) 0.000000
Log-verosimilitud -2809.175 Criterio de Akaike 5630.349
Criterio de Schwarz 5663.818 Crit. de Hannan-Quinn 5642.652

El modelo econométrico con logaritmos se puede escribir como:

IN(Yi) = Bo + B1 In(X1) + B2 In(X2i) + ... + Bk In(X«i) + ui
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Para estimar los coeficientes del modelo, se utiliza el método de minimos
cuadrados ordinarios (MCO). La interpretacidn de los coeficientes es en términos
de elasticidades, es decir, se mide la variacidn porcentual de la variable
endogena ante la variacion porcentual unitaria de una de las variables

explicativas, ceteris paribus.

A continuacion, se procede a analizar de nuevo la existencia de
heterocedasticidad, multicolinealidad y no normalidad de las perturbaciones en
el modelo logaritmico:

Heterocedasticidad

R-cuadrado = 0.026616

Estadistico de contraste: TR™2 = 52.035049,
con valor p = P(Chi-cuadrado(20) > 52.035049) = 0.000113

Se observa una correccion de heterocedasticidad en el nuevo modelo ya que el
p-valor aumenta de 0.000000 (modelo MCO 1) a 0.000113 (modelo MCO 2)
siendo esta correccion insuficiente. EI modelo MCO 2 continua presentando
heterocedasticidad:

Normalidad

0.4

Estadistico para el contraste de normal'lidad:_f‘\_ f ' i |I P ——
Chi-cuadrado(2) = 68.704 [0.0000] o 45015 1 0197 ——
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0.25 — : i
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N
T
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Tras llevar a cabo la transformacion del modelo, graficamente observamos cémo
el histograma de los residuos mejora con respecto al modelo anterior, pero

continua sin adaptarse a la funcidén de densidad de la normal.

La siguiente tabla muestra lo que ya se intuia con el histograma. El contraste de
normalidad arroja un P-valor = 0.00000, siendo este menor al nivel de
significacion establecido (o = 0.05). Se rechaza la hipétesis nula que establece

que las perturbaciones siguen una distribucion normal.

Contraste de la hipétesis nula de distribucién Normal:
Chi-cuadrado(2) = 68.704 con valor p 0.00000

Colinealidad

Factores de inflacidén de varianza (VIF)
Minimo valor posible = 1.0
Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad
1_RD2019amillion 1.656
1_Netsalesamillion 6.678
1_Capexamillion 4.426
1_Employees 5.944
Opprofitsamillion 1.390

VIF(j) = 1/(1 - R(j)”"2), donde R(j) es el coeficiente de correlacién miltiple
entre la variable j y las demds variables independientes

Los valores de los factores de inflacion de la varianza (FIV) obtenidos en este
modelo revelan que no hay evidencias de excesiva colinealidad en el modelo

puesto que son inferiores a 10.

Conclusién del modelo MCO 2.
El modelo corrige en cierto grado la heterocedasticidad y, aunque no solucione
el problema y los estimadores continuen sin ser eficientes, se observa una

mejoria aplicable a los siguientes modelos del presente trabajo.
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4 4. Modelo MCO 3. Introduccion de variables ficticias.

Las variables ficticias, también conocidas como variables indicadoras o variables
dummy, son variables binarias que se utilizan en analisis estadisticos para

representar caracteristicas cualitativas de los datos objeto de estudio.

En estadistica, muchas veces se trabaja con variables categoricas, es decir,
variables que no se pueden medir numeéricamente sino que se dividen en
categorias o grupos. Para poder incluir estas variables en un modelo estadistico,
se utilizan variables ficticias, que asignan valores de 0 o 1 a cada categoria de
la variable categorica.

Las variables ficticias son muy utiles en el analisis de datos, ya que permiten
incluir informacion cualitativa en modelos estadisticos y hacer comparaciones
entre diferentes grupos, de tal manera que, en el caso de que fueran
significativas, podrian solucionar alguno o todos los errores de especificacion
que tiene el modelo.

En el caso propio de la muestra a analizar, se introducen variables ficticias que
nos permiten separar la muestra de empresas entre las diferentes zonas
geograficas. Para ello, se generan las siguientes variables ficticias en Gretl:
CHINA, EU, JAPON, RESTO_DEL_MUNDO Y US. Cada una de ellas, toma el

valor 1 si la empresa esta localizada en dicha zona y 0 en caso contrario.

En estadistica, existen dos tipos de variables ficticias para trabajar en un
conjunto de datos: las aditivas y las multiplicativas.

Las variables ficticias aditivas se utilizan para representar variables categoricas
que tienen un efecto agregado en la variable de respuesta. En este caso, se crea
una variable ficticia para cada categoria de la variable categorica y se incluyen
todas estas variables en el modelo exceptuando la categoria tomada como

referencia.
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Por otro lado, las variables ficticias multiplicativas se utilizan para representar
un posible efecto de un regresor diferente segun una categoria. Estas variables
se crean a través del producto de las variables ficticias con los regresores con el
fin de analizar como la interaccidon entre ambos influye en la variable

dependiente.

El modelo econométrico con variables ficticias empleado se puede expresar de

la siguiente manera:

Yi= B + B1Xqi + B2Xoi +...+ BXki + 81D1 + &2(X1M1) + ui

Tras la realizacion de contrastes de significacion individual y diferentes
especificaciones entre las diferentes areas, se concluye que la variable mas
significativa para el modelo es US y, por tanto, se introduce la misma de forma
aditiva y multiplicativa. En este caso, la variable multiplicativa se introduce como
producto de la misma y el gasto en I+D para recoger el posible efecto diferente
de la variable entre las empresas de US y las demas.

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 1-1955
Variable dependiente: Marketcapamillion

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 1859.31 611.029 3.043 0.0024 kekok
RD2019amillion 4.57799 0.653667 7.004 3.42e-12 xkxk
Netsalesamillion -0.0391893 0.0384008 -1.021 0.3076
Capexamillion -2.29930 0.352348 -6.526 8.61e-11 kxx
Opprofitsamillion 10.8263 0.268571 40.31 7.45e-259 skkk
Employees -0.0218396 0.0131729 -1.658 0.0975 *
us 3127.79 1008.78 3.101 0.0020 kokok
RD2019amillionUs 5.78204 0.803900 7.192 9.03e-13 %k

Media de la vble. dep. 13322.93 D.T. de la vble. dep. 41963.40
Suma de cuad. residuos 7.59e+11 D.T. de la regresidn 19745.55

R-cuadrado 0.779383 R-cuadrado corregido 0.778590
F(7, 1947) 982.6089 Valor p (de F) 0.000000
Log-verosimilitud -22106.30 Criterio de Akaike 44228.60
Criterio de Schwarz 44273.23 Crit. de Hannan-Quinn 44245.01

Como en los modelos anteriores, se procede a analizar si existe,
heterocedasticidad, multicolinealidad y no normalidad de los residuos en el

modelo.
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Heterocedasticidad

R-cuadrado = 0.778937

Estadistico de contraste: TR"2 = 1522.821625,

con valor p = P(Chi-cuadrado(32) > 1522.821625) = 0.000000

El modelo presenta heterocedasticidad puesto que el p-valor = 0, menor a 0.05,
por tanto, se rechaza la hipétesis nula de homocedasticidad. Los estimadores de
minimos cuadrados no son ni Optimos ni eficientes y los contrastes no son

validos.

Normalidad

Distribucién de frecuencias para residual, observaciones 1-1955
nimero de cajas = 29, Media = 2.0904e-11, Desv.tip.=19745.5

Contraste de la hipdétesis nula de distribucién Normal:
Chi-cuadrado(2) = 2725.656 con valor p 0.00000

El contraste de normalidad muestra un P-valor = 0.00000. Se rechaza la
hipdtesis nula que establece que las perturbaciones siguen una distribucion

normal.

Colinealidad

Factores de inflacidn de varianza (VIF)
Minimo valor posible = 1.0
Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad

RD2019amillion 3.566
Netsalesamillion 4.620
Capexamillion 3.026
Opprofitsamillion 3.253
Employees 2.268

us 1.116
RD2019amillionUS 3.272

No hay evidencia de excesiva colinealidad

No existe multicolinealidad en el modelo puesto que los factores de inflacion de

la varianza no reflejan valores elevados ni superiores a 10.

Dado que el modelo no es valido puesto que presenta heterocedasticidad, se
afade una variable ficticia que distinga empresas con valores atipicos para
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intentar corregir el problema. Estas empresas se observaban claramente en los
graficos del apartado 4.1. al observar la relacion entre variables.

Modelo 4: MCO, usando las observaciones 1-1955
Variable dependiente: Marketcapamillion

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 2795.45 529.274 5.282 1.42e-07 sk
RD2019amillion 1.67398 0.576044 2.906 0.0037 kKoK
Netsalesamillion 0.0291220 0.0332901 0.8748 0.3818
Capexamillion -3.65231 0.308994 -11.82 3.49e-31 xkk
Opprofitsamillion 8.96644 0.243094 36.88 2.77e-226 *kk
Employees 0.0206310 0.0115025 1.794 0.0730 *
us 2443.77 872.140 2.802 0.0051 ok
RD2019%amillionUS 5.51896 0.694764 7.944 3.29e-15 kkx
EMPRESAS_ATIPICAS 131947 5131.03 25.72 8.69e-126 #kk

Media de la vble. dep. 13322.93 D.T. de la vble. dep. 41963.40
Suma de cuad. residuos 5.67e+l1ll D.T. de la regresién 17063.10

R-cuadrado 0.835338 R-cuadrado corregido 0.834661
F(8, 1946) 1234.021 Valor p (de F) 0.000000
Log-verosimilitud -21820.35 Criterio de Akaike 43658.70
Criterio de Schwarz 43708.90 Crit. de Hannan-Quinn 43677.16

Se observa una mejoria del modelo en términos explicativos de varianza de la
variable dependiente. Es importante tener en cuenta que R cuadrado mide la
precision en la prediccion de los valores futuros de la variable dependiente, pero
no indica la calidad del modelo. Se realizan los contrastes de White y Jarque
Bera para analizar si se ha corregido la heterocedasticidad y no normalidad.

Contraste de heterocedasticidad de White
MCO, usando las observaciones 1-1955
Variable dependiente: uhat”2

Estadistico de contraste: TR*2 = 1629.598407,
con valor p = P(Chi-cuadrado(40) > 1629.598407) = 0.000000

En cuanto a la normalidad de las perturbaciones, se observa que:

Contraste de la hipdétesis nula de distribucién Normal:
Chi-cuadrado(2) = 8705.889 con valor p 0.00000
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El modelo sigue presentando heterocedasticidad y no normalidad, por tanto, los
estimadores de minimos cuadrados siguen sin ser optimos ni eficientes y los

contrastes no son validos.

Conclusion del modelo MCO 3.

Tras estimar el modelo parece que las variables ficticias son importantes. La no
inclusion de las mismas en el modelo podria suponer un error por omision de
variables relevantes puesto que su efecto seria recogido por la perturbacion y
los estimadores serian sesgados. Aun asi, los modelos con variables ficticias
siguen presentando una perturbacion que no cumple los supuestos de
homocedasticidad y distribucién normal.

Dado que los modelos anteriores no lograron abordar de manera adecuada los
problemas identificados, se ha optado por aplicar un enfoque robusto en la
estimacion del modelo con el fin de obtener estimaciones validas ante los
desafios presentados por el modelo econométrico. Se considera que el enfoque
robusto puede proporcionar resultados mas sélidos y menos sensibles a valores

atipicos o violaciones de los supuestos tradicionales del modelo econométrico.

4.5. Modelo robusto MCO 1.

Un modelo econométrico robusto se refiere a un enfoque utilizado en
econometria para estimar parametros y realizar inferencias estadisticas que

sean menos sensibles a violaciones de los supuestos clave del modelo.

Concretamente, el método empleado ha sido el de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) con desviaciones tipicas robustas, que es una técnica
estadistica y econométrica utilizada para realizar pruebas e inferencias en

presencia de heterocedasticidad y que proporciona estimadores validos.

Aplicando este método de estimacion al modelo estimado anteriormente se
obtienen los siguientes resultados:
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Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-1955
Variable dependiente: Marketcapamillion
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, HC3a (jackknife)

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 3048.23 786.325 3.877 0.0001  xxx
RD2019amillion 7.83942 2.73019 2.871 0.0041  xkx
Netsalesamillion -0.0846183 0.154809 -0.5466 0.5847
Capexamillion -2.31872 1.37374 -1.688 0.0916  x
Opprofitsamillion 11.6206 1.74344 6.665 3.43e-11 *x*x
Employees -0.0547147 0.0483923 -1.131 0.2583

Media de la vble. dep. 13322.93 D.T. de la vble. dep. 41963.40
Suma de cuad. residuos 7.90e+11 D.T. de la regresidn 20129.31
R-cuadrado 0.770489 R-cuadrado corregido 0.769900
F(5, 1949) 25.21280 Valor p (de F) 1.05e-24
Log-verosimilitud -22144.94 Criterio de Akaike 44301.88
Criterio de Schwarz 44335.34 Crit. de Hannan-Quinn 44314.18

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 7 (Netsalesamillion)

Estadistico de contraste: TR*2 = 1393.384687,
con valor p = P(Chi-cuadrado(20) > 1393.384687) = 0.000000

Market cap; = 3048,23 + 7,83 R&D2019; — 0,08 Net Sales; — 2,32 Capex; - 0,05 Employees; + 11,62 Op.profits; + u;

El modelo propuesto utiliza el método de minimos cuadrados ordinarios con
desviaciones tipicas robustas para analizar el efecto del 1+D en el crecimiento
empresarial, medido a través de la variable "Market cap" (capitalizacion de
mercado). Los coeficientes estimados del modelo (idénticos a los del modelo 1)
reflejan la importancia y el sentido de la relacion entre el crecimiento empresarial
y el I+D. Ademas, se controlan otros factores como las ventas netas, el gasto de
capital, el numero de empleados y los beneficios operativos.

El coeficiente de 7,83 para la variable R&D2019 indica que un aumento de una
unidad en la inversion en I+D se traduce, en promedio, con un incremento de
7,83 unidades en la capitalizacion de mercado. Esto enuncia que el I+D tiene un
impacto positivo y significativo en el crecimiento empresarial, lo que implica que
aquellas empresas que invierten mas en [+D tienden a experimentar un

incremento en su valoracion en el mercado.

Por otro lado, los coeficientes negativos para las variables net sales, capex y
employees indican que un aumento en estas variables se relaciona con una
disminucién en la capitalizaciéon de mercado. Esto puede indicar que un mayor

volumen de ventas netas, gastos de capital o numero de empleados puede
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afectar de forma negativa al crecimiento empresarial, lo que podria deberse a

una menor eficiencia operativa 0 a un aumento en los costes.

Sin embargo, el coeficiente positivo de 11,62 para Op. profits (beneficios
operativos) indica que un aumento en los beneficios operativos se asocia, con
un aumento en la capitalizacion de mercado. Esto sugiere que las empresas que
logran mayores beneficios operativos tienden a experimentar un crecimiento

empresarial mas consistente y una valoracion mayor en el mercado.

El analisis del modelo revela que la inversion en I+D tiene un impacto positivo y
significativo en el crecimiento empresarial, representado por la capitalizacion de
mercado. Por consiguiente, las empresas que destinan recursos al |+D tienen
mayor probabilidad de experimentar un crecimiento sostenible y una valoracion

mayor en el mercado.

Ademas, los resultados desvelan la importancia de mantener un equilibrio entre
el crecimiento y la eficiencia operativa. Aunque un mayor volumen de ventas,
gastos de capital o numero de empleados pueden ser indicadores de
crecimiento, es necesario gestionarlos de manera efectiva para evitar posibles

efectos negativos en la valoracion de la empresa.

A modo de conclusidon, estos hallazgos respaldan la idea de que el I+D
desempena un papel crucial en el crecimiento empresarial. Las empresas deben
considerar la inversion en [+D como una estrategia clave para fomentar la
innovacion, mejorar la competitividad y lograr un crecimiento sostenible a largo

plazo.

Basandonos en los resultados previos, se ha decidido llevar a cabo un segundo
estudio donde se reduce la muestra a empresas ubicadas en Estados Unidos.
Esto se debe a que la variable ficticia que recogia las diferentes zonas presento
una mayor significacion individual en dicho pais. Al limitar el analisis a este
contexto especifico, se espera obtener una comprension mas precisa y detallada
de la relacion entre las variables involucradas en el estudio y su impacto en el

crecimiento empresarial en el contexto estadounidense.
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4.6. Modelo MCO 1: Reduccion de la muestra a US.

En este modelo se realiza la estimaciéon de la nueva muestra formada por
empresas estadounidenses. Como variable enddégena se mantiene la
capitalizacion de mercado (Market Cap) y, como variables explicativas; la
inversion en I+D (R&D), las ventas netas (Net sales), el gasto en capital (Capex),
los beneficios antes de impuestos (Op. Profits) y el numero de empleados
(Employees), las mismas del primer modelo especificado.

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-632
Variable dependiente: Marketcapamillion

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p

const 4046.98 994.234 4.070 5.29e-05 xxkx
RD2019amillion 2.11630 0.981932 2.155 0.0315 %ok
Netsalesamillion 0.396976 0.0832085 4.771 2.28e-06 xxkx
Capexamillion -2.64787 0.763923 -3.466 0.0006 kK
Opprofitsamillion 13.6148 0.458415 29.70 1.26e-121 skxx
Employees -0.0725831 0.0361804 -2.006 0.0453 *ok

Media de la vble. dep. 19770.57 D.T. de la vble. dep. 63836.31

Suma de cuad. residuos 3.15e+11 D.T. de la regresidn 22426.70

R-cuadrado 0.877555 R-cuadrado corregido 0.876577

F(5, 626) 897.3016 Valor p (de F) 1.2e-282

Log-verosimilitud -7225.136 Criterio de Akaike 14462.27

Criterio de Schwarz 14488.96 Crit. de Hannan-Quinn 14472.64

Se analiza, a continuacién, la presencia de errores de especificacion, como se

ha hecho en los modelos anteriores.

Heterocedasticidad

Contraste de heterocedasticidad de White
MCO, usando las observaciones 1-632
Variable dependiente: uhat”2

Estadistico de contraste: TR™2 = 543.548812,
con valor p = P(Chi-cuadrado(20) > 543.548812) = 0.000000

En el modelo existe heterocedasticidad puesto que el p-valor es 0, menor a 0,05,
por lo que se rechaza la hipétesis nula de homocedasticidad, los estimadores de

MCO no son 6ptimos ni eficientes y los contrastes no serian validos.
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Normalidad

Contraste de la hipdétesis nula de distribucién Normal:
Chi-cuadrado(2) = 880.501 con valor p 0.00000

El contraste arroja un p-valor igual a 0, menor al nivel de significacion, por este
motivo se rechaza la hipétesis nula de normalidad en la distribucién de las

perturbaciones.

Colinealidad

Factores de inflacién de varianza (VIF)
Minimo valor posible = 1.0
Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad

RD2019amillion 3.572
Netsalesamillion 4,378
Capexamillion 3.104
Opprofitsamillion 4,331
Employees 2.017

VIF(j) = 1/(1 - R(j)”~2), donde R(j) es el coeficiente de correlacién miltiple
entre la variable j y las demas variables independientes

Los valores de los factores de inflacién de la varianza son menores a 10, por

tanto, no existe multicolinealidad en el modelo.

Conclusion del modelo MCO 1 reducido.

El modelo continua presentando heterocedasticidad y no normalidad de los

residuos por lo que los contrastes no son validos.

En el siguiente modelo, con el fin de solucionar dichos problemas, se introducen

logaritmos.
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4.7. Modelo MCO 2: Reduccion de la muestra US con

transformacion logaritmica.

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 1-632
Variable dependiente: 1_Marketcapamillion

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 2.67310 0.280026 9.546 2.98e-20 *xxx
1_RD2019amillion 0.510454 0.0406533 12.56 2.06e-32 xxx
1_Netsalesamilli~ 0.205076 0.0432286 4.744 2.60e-06 xxx
1_Capexamillion 0.182370 0.0363155 5.022 6.68e-07 *xxx
1_Employees 0.108052 0.0550643 1.962 0.0502  *
Opprofitsamillion 2.17511e-05 1.10668e-05 1.965 0.0498  xx

Media de 1la vble. dep. 8.243845 D.T. de la vble. dep. 1.817919

Suma de cuad. residuos 537.6138 D.T. de la regresidn 0.926719

R-cuadrado 0.742194 R-cuadrado corregido 0.740135

F(5, 626) 360.4374 Valor p (de F) 1.5e-181

Log-verosimilitud -845.6565 Criterio de Akaike 1703.313

Criterio de Schwarz 1730.006 Crit. de Hannan-Quinn 1713.680

El estudio de los problemas presentados en el modelo anterior arroja los
resultados siguientes:

Heterocedasticidad

Contraste de heterocedasticidad de White
MCO, usando las observaciones 1-632
Variable dependiente: uhat”2

R-cuadrado = 0.021212

Estadistico de contraste: TR*"2 = 13.406110,
con valor p = P(Chi-cuadrado(20) > 13.406110) = 0.859288

En este modelo se logra solucionar la heterocedasticidad puesto que el p-valor
es 0,859>0,05, y, por tanto, no se rechaza la hipétesis nula de homocedasticidad.

Normalidad

Contraste de la hipdétesis nula de distribucién Normal:
Chi-cuadrado(2) = 37.116 con valor p 0.00000

Este modelo, al igual que el anterior, sigue presentando no normalidad en la
distribucion de las perturbaciones, sin embargo, esto no supondria un gran
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problema para la realizacion de contrastes de manera aproximada puesto que el
tamafio muestral es elevado y esto permite mantener que los estimadores se
distribuyen asintéticamente como una normal. Asi mismo, uno de los factores
que genera no normalidad en el modelo son los valores atipicos, los cuales,
como se viene explicando, estan presentes en el conjunto de empresas

seleccionado.

Colinealidad

Factores de inflacién de varianza (VIF)
Minimo valor posible = 1.0
Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad
1_RD2019amillion 1.869
1_Netsalesamillion 7.463
1_Capexamillion 4.924
1_Employees 8.006
Opprofitsamillion 1.478

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), donde R(j) es el coeficiente de correlacién miltiple
entre la variable j y las demas variables independientes

Los valores que arrojan los factores de inflacién de la varianza (menores a 10)

indican que no existe multicolinealidad en el modelo.

Conclusion del modelo MCO 2 reducido.

Tras realizar la estimacion se observa que todas las variables explicativas son
significativas individual y conjuntamente. Al no existir heterocedasticidad, los
coeficientes estimados del modelo son Optimos y eficientes, ademas de
insesgados y consistentes. Los pronosticos y predicciones generados por el
modelo son mas confiables, ya que se basan en un supuesto de
homocedasticidad y, por lo tanto, se espera que tengan menor error de
pronaostico.

Por otro lado, aunque el modelo presenta no normalidad, se considera que las
pruebas de hipdtesis y los intervalos de confianza basados en supuestos de
normalidad siguen siendo validos debido a la distribucién asintética normal de

los estimadores. Esta propiedad implica que, a medida que el tamafio de la
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muestra se acerca al infinito, las estimaciones se aproximan a una distribucién
normal. Por lo tanto, en el caso de una muestra grande, se puede confiar en los

resultados obtenidos a partir de estas pruebas.

5. Conclusiones del estudio.

En este apartado se va a realizar un analisis de los resultados obtenidos del
estudio realizado para la muestra de empresas The 2020 EU Industrial R&D
Investment Scoreboard (Cuadro de indicadores de inversion en I+D industrial de
la UE de 2020, Eurostat). A través de un examen exhaustivo de los datos
recopilados, se busca evaluar si la inversion en I+D juega un papel determinante
en el éxito de las empresas?, si tiene una influencia relativa o si, por el contrario,
es una variable poco significativa. Los resultados obtenidos a partir del analisis
comparativo, las pruebas estadisticas y la evaluacion de posibles correlaciones
entre la inversion en I+D y los indicadores de crecimiento empresarial
proporcionaran una evaluacion rigurosa de la relacion entre estas variables.
Estos hallazgos permitiran comprender mejor la importancia de la inversion en
I+D y su impacto en el desarrollo y la prosperidad de las empresas en el contexto

internacional.

5.1. Sintesis de los resultados.

Tras analizar la muestra de estudio y estimar varios modelos con el fin de obtener
estimadores optimos y eficientes, las conclusiones se centraran en el modelo del
apartado 4.7. (Modelo MCO 2: Reduccién de la muestra US con transformacion
logaritmica) puesto que el modelo robusto ha sido analizado con anterioridad y
con este ultimo modelo se espera obtener informacion mas precisa y detallada
como se ha mencionado con anterioridad. El modelo final adopta la siguiente

estructura:

Ln (Market cap); = 2,67 + 0,51 in (R&D2019); + 0,21 In (net sales); + 0,18 In (capex); + 0,11 In (employees);
+ 2,17e75 Op.profits;

4 Como han estudiado con anterioridad otros autores en los que se ha basado el estudio, tales
como Garcia-Manjon, J.V. y Romero Merino, M. E. (2010)
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En este modelo, se utiliza como variable dependiente el logaritmo neperiano de
la capitalizacién de mercado (Market cap), mientras que los predictores incluyen
el logaritmo neperiano de la inversion en investigacion y desarrollo (R&D2019),
el logaritmo neperiano de las ventas netas (net sales), el logaritmo neperiano del
gasto de capital (capex), el logaritmo neperiano del numero de empleados

(employees) y los beneficios operativos (Op. Profits).

Los coeficientes estimados en el modelo proporcionan informacion sobre la
magnitud y direccidén de la relacion entre cada predictor y la capitalizacion de
mercado. La constante (2,67) representa el valor esperado de la capitalizacion
de mercado cuando todos los predictores son iguales a cero para el conjunto de

empresas de la muestra.

Los resultados obtenidos revelan una serie de coeficientes significativos que
proporcionan informacion sobre la relacién entre las variables explicativas y la
capitalizacién de mercado. A continuacién, se exponen las interpretaciones de

los coeficientes estimados:

1. Coeficiente de R&D2019 (0,51): Este coeficiente indica que un aumento del

1% en la inversion en investigacion y desarrollo se asocia, en promedio, con
un incremento del 0,51% en la capitalizacibn de mercado, manteniendo
constantes los demas predictores. Esto sugiere que las empresas que
destinan mayores recursos a la innovacién y desarrollo de nuevos productos
o tecnologias tienden a experimentar un aumento proporcional en su valor

de mercado.

2. Coeficiente de net sales (0,21): El coeficiente de net sales muestra que un

incremento del 1% en las ventas netas se relaciona con un aumento del
0,21% en la capitalizacion de mercado, ceteris paribus. Esto indica que las
empresas con mayores niveles de ventas tienen mayor probabilidad de

alcanzar una mayor valoracion en el mercado.
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3. Coeficiente de capex (0,18): El coeficiente de capex sugiere que un

incremento del 1% en el gasto de capital se asocia con un aumento del
0,18% en la capitalizacion de mercado, manteniendo constantes las demas
variables. Esto indica que las empresas que invierten en la adquisicion de
activos fijos o en la mejora de su infraestructura tienden a experimentar un

aumento proporcional en su valor de mercado.

4. Coeficiente de employees (0,11): El coeficiente de employees indica que un

incremento del 1% en el numero de empleados se relaciona con un aumento
del 0,11% en la capitalizacion de mercado, ceteris paribus. Esto sugiere que
las empresas que generan empleo y tienen una fuerza laboral en
crecimiento pueden generar una mayor confianza en los inversores y, por lo

tanto, experimentar un aumento en su valor de mercado.

5. Coeficiente de Op. Profits (2,17e-05): El coeficiente de Op. Profits indica que

un aumento de 1 unidad en los beneficios operativos se relaciona con un
incremento de 2,17e-05 % de la capitalizacion de mercado, manteniendo
constantes los demas predictores. Esto sugiere que los beneficios
operativos tienen un impacto positivo en el valor de mercado de las

empresas, aunque el efecto es relativo.

En conclusion, el modelo econométrico desarrollado en este estudio resalta la
importancia del factor de inversidn en investigacion y desarrollo (I+D) como un

impulsor significativo del crecimiento empresarial y la valoracidén en el mercado.

Los resultados revelan una relacion positiva entre la inversion en |+D vy la
capitalizacién de mercado de las empresas. En particular, se encontré que un
aumento en la inversién en [+D se asocié con un incremento proporcional en el
valor de mercado, incluso después de controlar otros factores financieros y

operativos.
Estos hallazgos respaldan la nocion ampliamente aceptada de que el 1+D es una

estrategia clave para la innovacion y la mejora de productos y servicios. Las

empresas que destinan recursos significativos a la investigacion y al desarrollo
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tienen una mayor capacidad para introducir nuevas tecnologias, productos o
mejoras en sus operaciones, lo que, a su vez, puede generar un mayor atractivo

para los inversores y una valoracion mas alta en el mercado®.

Ademas, el enfoque en la inversién en |+D puede brindar a las empresas una
ventaja competitiva sostenible a largo plazo. Al fomentar la innovacién y la
creacion de conocimiento interno, las organizaciones pueden adaptarse mejor a
los cambios en el entorno empresarial y mantener una posicion lider en su

industria.

En resumen, este estudio destaca la importancia estratégica del 1+D como un
factor crucial para el crecimiento empresarial y la valoracion en el mercado. Las
empresas que priorizan y asignan recursos adecuados al |+D tienen mas
probabilidades de generar productos y servicios innovadores, captar la atencion
de los inversores y lograr un crecimiento sostenible en un entorno empresarial

altamente competitivo.

5.2. Implicaciones y limitaciones del estudio.

El estudio realizado con una muestra de empresas y utilizando el modelo
econométrico especificado tiene importantes implicaciones y limitaciones que
deben tenerse en cuenta al interpretar y generalizar los resultados.

Implicaciones:

1. Comprender la relacion entre 1+D y el crecimiento empresarial: El estudio

proporciona informacion valiosa sobre como la inversion en investigacion y
desarrollo (1+D) puede influir en el crecimiento empresarial, medido por la
capitalizacion de mercado. Esto puede ayudar a las empresas a comprender
mejor la importancia estratégica de la I+D y tomar decisiones mas informadas

sobre su inversion en actividades de investigacion y desarrollo.

5 Coincidiendo con Juarez, O.0. et al. (2019), siendo similar el estudio realizado.
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2.

Identificacion de factores clave: Al utilizar el modelo econométrico propuesto,

se pueden identificar otros factores que también influyen en el crecimiento
empresarial. Ademas de la I+D, el estudio analiza las ventas netas, el gasto
de capital, los beneficios antes de impuestos y el numero de empleados, lo
que proporciona una vision mas completa de los determinantes del
crecimiento empresarial.

Orientacién para politicas y estrategias: Los resultados del estudio pueden

ser utiles para elaborar politicas y estrategias que fomenten la inversion en
I+D y promuevan el crecimiento empresarial. Las autoridades
gubernamentales y las organizaciones empresariales pueden utilizar estos
hallazgos para desarrollar politicas de apoyo, incentivos y programas de

financiamiento que fomenten la innovacion y la 1+D en el sector empresarial.

Limitaciones:

1.

Generalizacién limitada: La muestra de empresas utilizada en el estudio

puede ser limitada en términos de su representatividad de la poblacién
empresarial en general. Los resultados obtenidos pueden no ser aplicables a
todas las industrias o tipos de empresas, y es importante considerar las
caracteristicas especificas de la muestra al generalizar los hallazgos.

Sesgo de seleccion: Existe la posibilidad de que la muestra de empresas

seleccionada no sea completamente representativa de todas las empresas
disponibles. Esto puede introducir sesgos en los resultados y afectar la
validez externa del estudio.

Otras variables omitidas: El modelo econométrico utilizado se basa en un

conjunto especifico de variables predictoras. Puede haber otras variables
importantes que no se han incluido en el analisis y que podrian influir en el
crecimiento empresarial. La falta de inclusion de estas variables puede limitar
la capacidad del modelo para explicar completamente el fendmeno
estudiado.

Endogeneidad y causalidad: Existe la posibilidad de que la variable endégena

(capitalizacion de mercado) y las variables predictoras se influyan
mutuamente, lo que puede introducir problemas de endogeneidad.
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En resumen, aunque el estudio proporciona informacién util sobre la relacion
entre la inversion en |1+D y el crecimiento empresarial utilizando el modelo
econométrico propuesto, es importante considerar sus limitaciones y tomar
precauciones al generalizar los resultados. Se recomienda realizar
investigaciones adicionales y considerar multiples perspectivas antes de basar
decisiones empresariales o politicas en los resultados de este estudio.

5.3. Recomendaciones para futuras investigaciones.

Existen varias recomendaciones para futuras investigaciones que, a nivel
personal considero que pueden ayudar a ampliar el conocimiento sobre la
relacion entre la inversion en [+D y el crecimiento empresarial. Algunas de estas

recomendaciones son:

1. Ampliar la muestra: Para mejorar la representatividad y generalizacion de los

resultados, recomiendo utilizar una muestra mas amplia que abarque
diferentes industrias, tamafios de empresas y regiones geograficas. Esto
permitira obtener conclusiones mas solidas y aplicables a un espectro mas

amplio de empresas.

2. Considerar variables adicionales: Ademas de las variables utilizadas en el

modelo econométrico actual, es importante considerar otras variables que
podrian tener influencia en el crecimiento empresarial. Por ejemplo, se podria
analizar el impacto de la capacidad de innovacion, la estructura de propiedad,
la competitividad de la industria, el acceso a financiamiento o la estrategia de

marketing, entre otros.

3. Utilizar datos longitudinales: En lugar de analizar una instantanea en el

tiempo, se recomienda utilizar datos longitudinales que abarquen varios
periodos. Esto permitira evaluar como evoluciona la relacion entre la
inversion en |+D y el crecimiento empresarial a lo largo del tiempo, identificar

patrones y tendencias, y comprender mejor la dinamica de la relacioén.

41



4. Considerar diferentes medidas de crecimiento empresarial: Ademas de la

capitalizacidon de mercado, es util explorar otras medidas de crecimiento
empresarial, como el crecimiento de los ingresos, los beneficios, los activos
o la participacion de mercado. Esto ayudara a obtener una visibn mas
completa y multidimensional del impacto de la inversion en |1+D en el
desempenio y crecimiento de las empresas.

5. Investigar el contexto v la industria especifica: La relacidon entre la inversion

en [+D y el crecimiento empresarial puede variar segun el contexto y la
industria en la que opera la empresa. Se recomienda realizar investigaciones
mas detalladas y especificas para comprender como estas relaciones difieren
en diferentes contextos y sectores, considerando las caracteristicas unicas

de cada industria.

6. Explorar el efecto de la interaccidon entre variables: Ademas de analizar los

efectos individuales de las variables predictoras, es importante investigar las
interacciones entre ellas. Por ejemplo, se puede examinar como la
interaccion entre la inversion en |+D y la estrategia de marketing influye en el
crecimiento empresarial, o como la combinacién de diferentes variables

afecta los resultados.

En resumen, mis recomendaciones como autor del presente trabajo se pueden
recoger en: ampliar y profundizar la investigacion sobre la relacion entre la
inversion en 1+D y el crecimiento empresarial mediante el uso de muestras mas
amplias, datos longitudinales, consideracion de variables adicionales y un
enfoque mas contextualizado. Estas recomendaciones pueden proporcionar una
base sdlida para futuros estudios y contribuir a una comprensién mas completa
de la importancia estratégica de la inversidon en |+D en el crecimiento

empresarial.
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