INFLUENCIA DE LOS RECURSOS FINANCIEROS SOBRE
EL DESEMPENO INNOVADOR

RESUMEN

Este estudio analiza la relacion explicativa entre los recursos financieros y el desempefio
innovador. La muestra estuvo constituida por 1,572 empresas pertenecientes al sector
industrial manufacturero colombiano entre 2017 y 2018. Se utilizdé la metodologia del
modelo de ecuaciones estructurales basado en las varianzas (PLS-SEM). Los resultados
indican una influencia moderada de los recursos financieros sobre el desempefio

innovador.
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INTRODUCCION

La creciente importancia que le otorgan las empresas a la satisfaccion de las necesidades
y expectativas de sus clientes requiere, por parte de las empresas, propuestas innovadoras para
agregar valor a los productos y servicios que ofrecen. Sin embargo, para cumplir las actividades
que estan vinculadas con la innovacion, las empresas necesitan recursos financieros que les
permita responder a las exigencias de sus mercados, cada vez mas avidos de soluciones
creativas (Hall & Lerner, 2010; Brown, Martinsson & Petersen, 2013; Kerr & Nanda, 2015).
Sobre la innovacion en las organizaciones, existen numerosos estudios que tratan de explicar
los factores que participan en su desarrollo. Estos pueden abarcar elementos de orden interno
y de orden externo. Con respecto a los primeros, se puede destacar la cultura, la gestion del
conocimiento, las diferentes capacidades dinamicas, la disponibilidad o la ausencia de recursos.
Con respecto a los segundos, se considera, por ejemplo, las caracteristicas de industria a la que
la empresa pertenece, los sistemas y ecosistemas regionales de innovacién y las politicas de
innovacion.  Algunos estudios han confirmado que la presencia de diferentes recursos
organizacionales internos, como los recursos financieros, afectan positivamente el proceso de
innovacion (Penrose, 1959; Mingting, Yuangi & Kaihua, 2020; Ayyagari, Demirgli¢-Kunt &
Maksimovic, 2011; Guo, Guo, & Jiang, 2022; Fulghieri & Sevilir, 2009; Shi, Gong & Chen,
2019; Trinugroho, et al., 2021). De igual manera, Demirkan (2018) sefiala que es mas probable
que las empresas con mayores recursos financieros aprovechen las nuevas oportunidades que

aquellas con limitaciones financieras y, por lo tanto, inviertan mas en innovacion. Asi mismo,



es mas probable que los recursos inactivos, recursos que exceden los necesarios para las

operaciones bésicas, tengan efectos sobre la innovacion empresarial.

Con respecto a los recursos financieros, estos pueden ser clasificados, segin sus
fuentes, en recursos internos y recursos externos. Sobre los recursos internos, existe evidencia
de que su irrigacion tiene alto impacto sobre el Desempefio Innovador (DI) y que, dada una
condicion particular de la tenencia de dichos recursos, es notablemente preferida en
contraposicion a la deuda externa (Fulghieri & Sevilir, 2009; Trinugroho, et al., 2021; Shi,
Gong & Chen, 2019; Demirkan, 2018). Sobre los recursos externos, son muchos los estudios
que demuestran la influencia positiva sobre el Desempefio Innovador (DI) (Mingting, Yuanqi,
& Kaihua, 2020; Ayyagari, Demirglc¢-Kunt & Maksimovic, 2011; Trinugroho, et al., 2021,
Guo, Guo & Jiang, 2022). Las demandas cada vez mayores de unos consumidores exigentes
y la ausencia de recursos internos hacen necesario la innovacion por esta via, para que la
organizacion, por un lado, pueda obtener ventajas competitivas frente a sus rivales y, por el

otro, genere valor agregado de manera permanente para sus grupos de interés.

Para entender como las empresas acuden a las diversas fuentes de financiamiento,
Myers & Majluf (1984) propusieron la Teoria del Pecking Order. Este modelo asume un
escenario de inversion donde no existen impuestos, costos de transaccién y otras
imperfecciones de mercado. En tales condiciones, las decisiones de financiamiento se basan en
una jerarquia de preferencias. Cuando la firma desea invertir recursos en un proyecto con un
Valor Presente Neto mayor a cero, puede acudir a financiamiento interno como es el caso de
la toma de utilidades. La teoria sugiere que las utilidades retenidas son preferidas antes que la
deuda para financiar las actividades de la firma. En contraste, para las empresas
manufactureras, que son el objeto de analisis del presente estudio, el escenario planteado por
la Teoria del Pecking Order no se ajusta a la realidad de su entorno; por el contrario, éstas
empresas estan continuamente afectadas por costos de transaccion, asimetria de informacion
entre los agentes, imperfecciones del mercado, altas tasas de interés, contraccion de sus
utilidades debido a la crisis generada por la Covid-19, dificultades para acceder a
financiamiento externo, entre muchas otras. Por lo tanto, se propone la siguiente pregunta de
investigacion: ¢En qué medida los recursos financieros influyen en el desempefio innovador de

las empresas manufactureras?

En concordancia con lo anterior, el presente estudio tiene por objetivo determinar la

influencia de los recursos financieros (RF) dedicados a las actividades de innovacion sobre el



desempefio innovador (DI) de las empresas manufactureras. Este estudio se divide en cinco
secciones. La primera seccion, ha introducido el tema y desarrollado el problema de
investigacion que este estudio pretende abordar. La seccion Revision de literatura presenta el
marco tedrico sobre los principales constructos de este estudio. El procedimiento seguido para
la obtencion y analisis de los datos se presenta en la Metodologia, mientras que los resultados
se presentan en el apartado Resultados. Finalmente, se presenta la Discusion y Conclusiones
donde se analizan los hallazgos de este estudio y se dan orientaciones para futuras

investigaciones.

REVISION DE LA LITERATURA

La fundamentacion tedrica del estudio se basé en la Teoria Basada en los Recursos
(RVB), la misma se puede definir como una coleccion de recursos y capacidades Wernerfelt
(1984). Dicha teoria, asume que las diferencias en el rendimiento de las organizaciones pueden
explicarse a traves de sus recursos especificos que son valiosos, raros, imperfectamente
imitables y no sustituibles (Barney, 1991). La RVB, permite entender como las firmas
consiguen una ventaja competitiva frente a sus rivales, y como dicha ventaja es sostenible todo
el tiempo (Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984; Prahalad & Hamel, 1990; Barney, 1991; Nelson,
1991; Peteraf, 1993; Teece et al., 1997). Para el contexto analizado, la teoria sigue siendo valida
dado que la adquisicion de recursos y capacidades es un proceso de largo plazo, evolutivo y
acumulativo. La innovacion depende de la disponibilidad de recursos dedicados a un conjunto
de actividades circunscritas en el proceso previo, que son normalmente conocidas como
Actividades dedicadas a la Ciencia, la Tecnologia y la Innovacion (ACT]I). Dichas actividades
sisteméticas, estan estrechamente relacionadas con la produccion, promocion, difusion y
aplicacion de los conocimientos cientificos y técnicos (Cheng & Wang, 2019; Parrilli & Elola,
2012; OECD & EUROSTAT, 2005; Hottenrott & Peters, 2012).

Desempefio Innovador

Segun Anderson et al. (2014), el desempefio innovador (DI) es una variable resultante
del proceso innovador que refleja las salidas, principalmente en materia de nuevos productos.
De manera alternativa, Rehman et al. (2019) sostienen que, para entender el DI, es necesario
entender su asociacion directa con los resultados de la firma. En razon a que el presente estudio

se centra en las industrias manufactureras, el DI puede ser definido como la capacidad de las



firmas manufactureras para convertir los diferentes recursos de la organizacion en resultados

positivos, es decir, en nuevos productos, procesos 0 modelos de negocios.
Recursos Financieros

Los recursos financieros que tiene una empresa con el propdsito de generar procesos de
innovacion son muy diversos: recursos internos de las empresas, recursos provenientes de
bancos e instituciones crediticias, fondos de capital de riesgo, angeles inversionistas; acciones
y bonos de mercado, el gobierno, entidades sin animo de lucro y universidades (Kramer &
Wrightson, 2016; Chemmanur & Fulghieri, 2014; Bronkhorst et al.,2017). Segin Kramer &
Wrightson (2016), se pueden resaltar dos aspectos de las fuentes de financiamiento: el primero,
que dichas inversiones permiten a las organizaciones generar capacidades que les brinda la
posibilidad de desarrollar nuevos productos y servicios; el segundo aspecto, sefiala que cada
una de estas fuentes plantea retos y consideraciones dada la multiplicidad de actores
relacionados con el financiamiento de la innovacién y, por lo tanto, constituye un verdadero
desafio al interior de las organizaciones. En general, existen muchos esquemas para las
clasificaciones que se hacen con el proposito de separar las fuentes de financiamiento (Kramer
& Wrightson, 2016; Chemmanur & Fulghieri, 2014; Bronkhorst et al., 2017). Todas estas
fuentes, surgen para llenar la brecha entre el suministro y la demanda de financiamiento de las
empresas innovadoras, ademas de irrigar recursos a las empresas que han sufrido con la actual
contraccién de la economia. Segun Fulghieri & Sevilir (2009), las organizaciones siguen las
fuerzas y la competencia de la industria en lo que se refiere a financiacion, por ende, las mismas

responden eligiendo la mejor estructura que se adapte a una organizacion en particular.
Recursos Financieros y Desempefio Innovador

Los recursos financieros para la innovacion pueden ser dimensionadas, segin sus
fuentes, en dos: recursos internos y recursos externos. Con respecto a los recursos internos,
Hottenrott & Peters (2012) los definen como aquellos recursos o fondos internos obtenidos
normalmente de las ganancias tanto de la propia firma como de aquellas pertenecientes a otras
empresas del mismo grupo con las cuales existe una estrecha relacion juridica o financiera y
son otorgados a la empresa en calidad de préstamo o donacion. Dichos recursos internos, son
destinados por la organizacion para acometer todo lo relacionado con los procesos de
innovacion. Como se menciond anteriormente, existen causas que hacen mas plausible la
utilizacion de recursos internos. A modo de aclaracion se retoman: la asimetria de informacion,

estructuras regulatorias débiles, los diferentes tipos de vacios institucionales, la existencia de



imperfecciones en los mercados externo de capitales. Todas las anteriores causas, hacen mas
costoso el acceso a capital. Segun Fulghieri & Sevilir (2009), una mayor irrigacion de este tipo
de recursos en actividades internas asociados a los procesos de innovacion, generan un
incentivo para que las empresas aumenten la velocidad de desarrollo. Alternativamente, Shi,
Gong & Chen (2019) analizan el impacto de los recursos interna sobre la innovacion en las
firmas, especialmente manufactureras como es el caso del presente estudio. Por todo lo

anterior, la primera hipdtesis que se plantea es la siguiente:

Ha: Los recursos internos asignados al proceso de innovacion tiene una relacion

positiva con el desempefio innovador.

Con respecto a los recursos externos, estan constituidas por aquellas fuentes de
financiamiento tomadas del exterior para desarrollar todas las actividades vinculadas con los
procesos de innovacion en la organizacion. Para Mingting, Yuangi, & Kaihua (2020), desde
hace mucho tiempo las empresas establecidas operan en un mercado altamente competitivo y,
por lo tanto, tienden a participar en actividades innovadoras para mantener su rentabilidad.
Cabe sefialar que, por fallas del mercado, la competencia del mercado, la falta de capital
corporativo y de una gestion eficaz, el desarrollo de las actividades de innovacién de las
empresas se enfrenta a diversas dificultades y necesita fuentes de abastecimientos externas para

intervenirla y promoverla.

Existe evidencia de la creciente utilizacién de recursos externos para financiar
actividades vinculadas con la innovacion; en efecto, el deseo de innovar muchas veces genera
la necesidad de buscar recursos externos (Mingting, Yuanqgi, & Kaihua, 2020; Ayyagari,
Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 2011; Guo, Guo & Jiang, 2022). No obstante, existen
maltiples factores que hacen, en algunas economias menos, atractiva la opcion de
financiamiento externo; la asimetria de informacion con respecto a los oferentes de recursos
financieros, las estructuras regulatorias débiles, la existencia de diferentes tipos de vacios
institucionales, las imperfecciones en los mercados externo de capitales, la presencia de
mercados financieros débiles e ineficientes con carencia de integridad regulatoria y las altas
tasas de interés (Kramer & Wrightson 2016; Nguyen & Rugman, 2015; Almeida & Campello,
2010; Nguyen & Rugman, 2015). Estos factores determinan que la demanda por los recursos
externos sea desplazada hacia la preferencia de recursos internos por parte de la organizacion
con el proposito de financiar la innovacion. Por todo lo anterior, la segunda hipdtesis que se

plantea es la siguiente:



H2: Los recursos externos asignados al proceso de innovacion tiene una relacion
positiva con el desempefio innovador; sin embargo, en menor medida que los recursos

internos.

Por ultimo, y para responder a la pregunta de investigacion principal, se integra las dos
dimensiones de los recursos financieros para conocer su influencia en el desempefio innovador

de las empresas manufactureras (Figura 1).

Hs: Los recursos financieros asignados al proceso de innovacion tiene una relacion

positiva con el desempefio innovador.

Recursos Internos

Recursos Desempefio

Financieros Innovador

Recursos Externos

Figura 1. Modelo estructural propuesto para analizar la influencia de los recursos financieros

en el desempefio innovador.

METODOLOGIA

Disefio

Considerando el sistema de clasificacion de los disefios de investigacion de Ato et al.
(2013), el presente estudio es de clase empirica, ya que busca dar respuesta a un problema de
investigacién mediante una estrategia concreta a partir del objetivo de investigacién formulado.
La estrategia fue asociativa debido a que se analizé la relacion funcional entre dos variables
para explicar su comportamiento. Finalmente, se utiliz6 un disefio explicativo con variables
latentes (DVL), representado a través de un sistema de ecuaciones estructurales, conformado
por variables observables y latentes. El enfoque estadistico para la estimacion de los parametros

del modelo de ecuaciones estructurales fue el basado en las varianzas o minimos cuadrados

parciales (PLS-SEM), que presenta algunas ventajas sobre el enfoque basado en las covarianzas



(CB-SEM) relativas al tamafio de muestra, la normalidad y la independencia de los datos (Hair
et al., 2019b; Reinartz et al., 2009).

Participantes

La unidad de analisis corresponde a las empresas industriales manufactureras
colombianas que tienen establecimiento y cuentan con planta de 10 o mas personas. Dichas
empresas fueron consultadas por la encuesta de Desarrollo e Innovacion Tecnoldgica en la
Industria Manufacturera EDIT (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica -
DANE, 2019) y que se catalogan de acuerdo con la clasificacion internacional de actividades
econodmicas CIIU Rev. 4 A.C. Las empresas estudiadas fueron encuestadas con el cuestionario
EDIT IX (2017-2018). Este cuestionario se aplico a 8,062 empresas, de las que se obtuvieron
datos de 7,529, presentando variaciones por preguntas aplicadas y contestadas (DANE, 2019).
Se consider6 como criterio de inclusion a las empresas que completaron todas las preguntas de
interés en la investigacion. Finalmente, el estudio conté con una muestra de 1,572 empresas

pertenecientes al sector industrial manufacturero colombiano entre 2017 y 2018.
Instrumento

El instrumento usado en esta investigacion fue la encuesta de Desarrollo e Innovacion
Tecnoldgica en la Industria Manufacturera EDIT X (DANE, 2019). Esta encuesta retne las
pautas metodoldgicas orientadas por la Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémico
(OCDE), especificamente el manual de Oslo y por la a Red Iberoamericana de Indicadores de
Cienciay Tecnologia, RICYT (Metodologia General EDIT, DANE; 2017). Esta encuesta es la
principal fuente de informacidn estadistica sobre los procesos de transformacion o cambio a
nivel técnico y organizacional en la industria manufacturera colombiana, y de los métodos de
articulacioén de la actividad econdmica y del conocimiento como elementos fundamentales de
la produccién (Metodologia General EDIT, DANE; 2017). En la Tabla 1 se presentan los

indicadores seleccionados para la medicion de las variables del presente estudio.

Tabla 1

Indicadores del cuestionario EDIT IX

Identificador Indicador

Recursos Internos invertidosen | + D



rfri0l

rfri02

Recursos propios destinados para el 2017 y
2018.

Recursos provenientes de otras empresas del
grupo para el afio 2017 y 2018.

Recursos Externos invertidosen | + D

rfre01
rfre02

rfre03

rfreQ4

rfre05

Recursos publicos para el 2017 y 2018.

Recursos obtenidos de la banca privada para el
2017 y 2018.

Recursos obtenidos de otras empresas para el
2017 y 2018.

Recursos obtenidos de fondos de capital
privados para el 2017 y 2018.

Recursos obtenidos de la cooperacion para el
2017 y 2018.

Desempefio innovador

dein01

dein02

dein03

dein04

dein05

Total de innovaciones de bienes y servicios
nuevos en el 2017 y 2018.

Total de innovaciones de bienes y servicios
nuevos significativamente mejorados en el 2017 y 2018.

Introdujo procesos nuevos o significativamente
mejorados, métodos de produccion, distribucion,
entrega o sistemas logisticos en su empresa en el 2017 y
2018.

Introdujo nuevos métodos organizativos
implementados en el funcionamiento interno de la
empresa, en el sistema de gestion del conocimiento, en
la organizacion del lugar de trabajo, o en la gestion de
las relaciones externas de la empresa en el 2017 y 2018.

Introdujo nuevas técnicas de comercializacion en

su empresa en el 2017 y 2018.

Andlisis estadistico



El analisis estadistico para la corroboracion de las hipotesis de investigacion fue
realizado mediante la técnica PLS-SEM utilizando el software SmartPLS 3.3.3 (Ringle et al.,
2015). El proceso consiste en la evaluacion de dos modelos: el modelo de medida, el cual
establece la relacion entre los indicadores y las variables latentes, y el modelo estructural, que
explora la relacion entre las variables latentes (Hair et al., 2022). Para la evaluacion de los dos
modelos, en primer lugar, se especificd el modelo estructural considerando la revision de la
literatura. En segundo lugar, se especificaron los modelos de medida; el constructo Recursos
Financieros fue considerado como un modelo de componentes jerarquicos formativo-formativo
donde los constructos de orden inferior fueron Recursos Internos y Recursos Externos;
adicionalmente, el constructo Desempefio Innovador fue considerado desde un modelo de
medida formativo debido a que sus indicadores no eran mutuamente intercambiables
(Diamantopoulos and Siguaw, 2006). En tercer lugar, se examino la base de datos y solo se
consideraron las observaciones cuyos datos estaban completos para evitar valores perdidos. En
cuarto lugar, para la evaluacién de los modelos de medida formativo, se evalud la colinealidad
de los indicadores mediante el factor de inflacion de la varianza (VIF < 3). Ademas, se
considero la contribucion de cada indicador para la formacién de las variables a través de su
significacion y relevancia. Los pesos externos representan la contribucién relativa (importancia
relativa) de cada indicador para formar la variable. Se consideraron adecuados cuando fueron
significativamente diferentes de cero (estadisticamente significativos) a través del
procedimiento de bootstrapping (Cenfetelli and Bassellier, 2009). En los pesos externos no
significativos se valoro su contribucion absoluta (importancia absoluta) al constructo mediante
el tamafio de las cargas externas de los indicadores, manteniéndose aquellos con cargas
estadisticamente significativas (Hair et al., 2020). En quinto lugar, se evalu6é el modelo
estructural considerando la colinealidad de los constructos (VIF < 3), la significancia y
relevancia de las relaciones del modelo (B), la relevancia predictiva del modelo (R?) y los
indices de ajuste del modelo; SRMR, durs y de (Hair et al., 2022).

RESULTADOS
Evaluacién del modelo de medida de orden inferior

Las dimensiones Recursos Internos y Recursos Externos fueron considerados como
modelos de medida formativos; por lo tanto, se analizé el grado de colinealidad; ningun

indicador presentd problemas de colinealidad (VIF<1.040). En cuanto a la contribucion de cada
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indicador para la formacion de las variables, se eliminaron el indicador rfri02 de la dimensién
Recursos Internos y el indicador rfre05 de la dimension Recursos Externos por no presentar

pesos y cargas externas significativas (Tabla 2).

Por otro lado, la variable Desempefio Innovador también fue considerado como un
modelo formativo; por lo tanto, se analiz6 el grado de colinealidad; ningdn indicador presento
problemas de colinealidad (VIF<1.144). En cuanto a la contribucion de cada indicador para la
formacion de la variable, solo se elimin6 el indicador deinO5 de la variable Desempefio

Innovador por no presentar pesos y cargas externas significativas (Tabla 2).

Tabla 2

Modelo de medida de la estructura de orden inferior

Variable Pesos Cargas VIF

externos externas

Recursos Internos

rfriol 0.994*** 0.994*** 1.000
rfri02 0.111 0.113 1.000
Recursos Externos

rfre01 0.707*** 0.794*** 1.040
rfre02 0.466*** 0.604*** 1.040
rfre03 0.230* 0.228* 1.000
rfre04 0.181** 0.166* 1.000
rfre05 0.276 0.269 1.000
Desempefio

Innovador

dein01 0.202 0.368** 1.110
dein02 0.227 0.480*** 1.144
dein03 0.782*** 0.898*** 1.076
dein04 0.253 0.455** 1.095
dein05 -0.003 0.151 1.063

Nota: *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001

Evaluacion del modelo de medida de orden superior
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Para la evaluacion del modelo de medida de orden superior, se considerd las
dimensiones de la variable Recursos Financieros: Recursos Internos y Recursos Externos. El
andlisis de la colinealidad indic6 la ausencia de problemas de colinealidad (VIF=1.091). En el
andlisis de la contribucion de cada indicador para la formacion de la variable, no se elimind
ningun indicador debido a que presentaron significancia estadistica en los pesos o cargas

externas.

Por otro lado, a nivel de los indicadores de la variable desempefio innovador, el anélisis
de la colinealidad indico la ausencia de problemas de colinealidad (VI1F<1.143). En el analisis
de la contribucion de cada indicador para la formacion de la variable, no se elimind ningun

indicador debido a que presentaron significancia estadistica en los pesos o cargas externas.
Tabla 3

Modelo de medida de orden superior

Variable Pesos Cargas VIF
externos externas

Recursos

Financieros
Recursos Internos 0.889*** 0.967*** 1.091
Recursos Externos 0.268 0.524** 1.091
Desempefio

Innovador
dein01 0.180 0.354** 1.099
dein02 0.257* 0.503*** 1.143
dein03 0.769*** 0.890*** 1.076
dein04 0.264 0.466** 1.054

Nota: *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001
Evaluacion del modelo estructural

Respecto a la influencia directa de los recursos financieros en el desempefio innovador,
se halld un coeficiente moderado y significancia estadistica (B = 0.361, 95% CI BCa
[0.235;0.498], p<0.001). Segun la propuesta de Cohen (1988), la importancia de los
coeficientes beta pueden ser valorados como pequefio (0.10-0.30), moderado (0.30-0.50) y
largo (0.50-1.00). En este sentido, el coeficiente beta obtenido (B = 0.361) presenta una
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importancia moderada de la influencia de los recursos financieros en el desempefio innovador.
Considerando independientemente las dimensiones de los recursos financieros, se encontrd que
tienen una influencia significante en desempefio innovador. EI componente Recursos Internos
present6 una influencia moderada (B = 0.350, 95% CI BCa [0.203;0.496], p<0.001). El
componente Recursos Externos presentd una influencia pequefia (B = 0.202, 95% CI BCa
[0.114;0.301], p<0.001).

En el anélisis de la relevancia predictiva del modelo, se hall6 que los recursos
financieros explicaron el 13% de la variabilidad en el desempefio innovador (R? = 0.130). Por
otro lado, el modelo present6 adecuados indices de ajuste (SRMR = 0.014; durs = 0.004; dg =
0.001).

DISCUSION Y CONCLUSIONES

Los resultados confirmaron las tres hipotesis de investigacion; (1) Los recursos internos
asignados al proceso de innovacién tiene una relacion positiva moderada con el desempefio
innovador. (2) Los recursos externos asignados al proceso de innovacion tiene una relacion
positiva pequefia con el desempefio innovador; por lo tanto, en menor medida que los recursos
internos. (3) Los recursos financieros asignados al proceso de innovacion tienen una relacion
positiva moderada con el desempefio innovador. Estos hallazgos son coherentes con los
estudios previos, los cuales destacan la preferencia de los recursos internos sobre los recursos
externos para financiar actividades de innovacion (Kramer & Wrightson 2016; Nguyen &
Rugman, 2015; Almeida & Campello, 2010; Nguyen & Rugman, 2015). El aporte del presente
estudio consiste en la elaboracién de un modelo explicativo que integra los recursos internos y
externos como dimensiones de la variable recursos financieros para explicar el desempefio
innovador de las empresas manufactureras. Estudios posteriores podrian considerar modelos
méas complejos que involucren no solo a los recursos financieros, sino también las otras
variables que influyen el desempefio innovador: la cultura, la gestion del conocimiento y las

diferentes capacidades dinamicas.
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