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Resumen

En el presente trabajo examinamos la relacion entre las conexiones politicas en las empresas espafiolas y la innovacion
corporativa. Utilizamos dos medidas de innovacion: la inversion en I+D y el niimero de patentes registradas. Nuestros
resultados muestran que las empresas politicamente conectadas invierten menos en I+D. Sin embargo, las conexiones politicas
se encuentran positivamente asociadas con el nimero de patentes. Por lo tanto, aunque los vinculos politicos reducen la cantidad
de recursos dedicados a actividades de I+D, aumentan la eficacia de dicha inversion. Asimismo, encontramos que las
conexiones politicas atentian el impacto de la incertidumbre politica sobre la innovacion.
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espafiola desempefia un papel activo en las
empresas, siendo uno de los protagonistas
principales en determinados sectores regulados.

2 Innovacion empresarial y conexiones
politicas: un marco tedrico

El consejo de administraciéon tiene

encomendadas tres tipos de funciones:
supervision directiva, asesoramiento estratégico
y provision de recursos criticos. Parte de la
relevancia de los consejeros politicos se debe al
capital humano y social que aportan, de modo
que las conexiones politicas pueden resultar
especialmente utiles para cumplir la tercera
funcion, ya que los consejeros con experiencia
politica contribuyen a la empresa con apoyo e
informacion valiosa sobre las politicas publicas.
De hecho, la literatura previa ha demostrado que
las empresas con conexiones politicas disfrutan
de un trato preferencial en el acceso a la
financiacion bancaria, tipos impositivos mas
bajos, mayor facilidad para la adjudicacion de
contratos publicos y una supervision mas
indulgente (Sharma et al., 2020).

En este contexto, las conexiones politicas
pueden traducirse en una menor inversion en [+D
debido a tres razones:

* Pueden impulsar a las empresas a seguir
estrategias no necesariamente orientadas a la
creacion de valor.

* Permiten a las empresas asegurarse el acceso a
otras fuentes de financiacion, aislandose de la
disciplina del mercado y creando posibles
beneficios privados para sus gestores.

* Generan inercia organizativa, restringiendo la
aparicion de nuevas ideas y la apertura para
explotar estrategias innovadoras.

Por consiguiente, las conexiones politicas
pueden actuar como una barrera de entrada que
frena la competitividad del sector. Ademas,
puede existir un efecto sustitutivo entre el capital

politico y las inversiones en innovacion ya que,
cuando una empresa pierde vinculos politicos, se
reduce su poder de mercado y su posicion
competitiva se deteriora. Las empresas intentan
compensar esta pérdida invirtiendo mas en
innovacion para seguir siendo competitivas.

A pesar de la menor inversion en [+D (es
decir, en los recursos dedicados a la innovacion),
la existencia de conexiones politicas también
puede estar relacionada con los resultados de la
innovacion. En el caso de las patentes, cabe citar
tres argumentos para justificar su relacion con las
conexiones politicas:

» Aumentan el conocimiento de las politicas
publicas (actuales o futuras) que pueden ser
utiles en el desarrollo de nuevos productos.

* Desincentivan la imitacion y la competencia
desleal.

* Otorgan legitimidad, facilitando la aceptacion
por los clientes de los nuevos productos o
servicios resultado de la innovacion.

En el estudio de la relacion entre politica e
innovacion empresarial ha de tenerse también en
cuenta el efecto de la incertidumbre politica dado
el caracter irreversible de gran parte de las
inversiones en activos intangibles. Es mas,
incluso cuando las politicas no varian, los
directivos pueden albergar dudas sobre el
compromiso del Gobierno de hacer cumplir las
leyes vigentes. No es de extrafiar que el Indice
Mundial de Innovacion revele que los cambios
inesperados en las normativas nacionales afectan
negativamente al éxito de la innovacion (Cornell
University, 2017). De hecho, hay pruebas de que
las empresas retrasan sus inversiones durante los
periodos de mayor incertidumbre y que, una vez
que esta se resuelve, la inversion aumenta para
recuperar el tiempo perdido (Jens, 2017). Sin
embargo, las empresas pueden reaccionar ante la
incertidumbre politica invirtiendo en patentes
como opciones de crecimiento (Pertuze Salas et
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al.,, 2019). Asi, mientras que la inestabilidad

politica puede desincentivar  inversiones
irreversibles en innovacion, las patentes suponen
una opcion estratégica para crecer y mantener las
ventajas competitivas hasta que la incertidumbre

desaparezca.

Por todo lo anterior, aunque la incertidumbre
politica podria afectar a la voluntad de las
empresas de realizar inversiones a largo plazo,
esa sensibilidad puede verse modelada por las

conexiones politicas ya que permiten recabar
informacion de los legisladores sobre las
perspectivas de futuro y las circunstancias que
pueden afectar al éxito de la innovacion. Por lo
tanto, las conexiones politicas pueden compensar
el efecto directo de la incertidumbre politica

sobre la innovacion.

Todas las relaciones anteriormente esbozadas
se reflejan en la figura 1.

Figura 1. Inversion en I+D, patentes, conexiones politicas e incertidumbre

Efecto moderador

Innovacion
- Efecto negativo E
Consejeros —> D fecto Negativ,
i, Incertidumbre
politicos % ositivo
ftivo >  Ppatentes 4| gfecto P

Efecto moderador

3 Diseiio de la investigacion

Nuestra base de datos esta formada por 1.047
observaciones procedentes de 113 empresas no
financieras cotizadas en la Bolsa espafola
durante el periodo 2003-2014. Representa en
torno al 98% de la capitalizacion bursatil
espafiola. Como ya se ha sefialado, la innovacion
se aproxima desde dos perspectivas, de modo que
la medimos como recurso (inversiéon en [+D) y
como resultado (patentes registradas). En su
primera dimension utilizamos el gasto en I+D
relativizado por el activo total de la empresa. En
la segunda dimension utilizamos el logaritmo del
solicitudes

nimero anual de de patentes

presentadas por una empresa.

De modo similar a otras investigaciones
previas, nuestra medida de las conexiones

politicas se basa en la presencia, en el consejo de
administracion de una empresa, de personas que
hayan ocupado en el pasado un cargo politico a
nivel europeo, nacional, regional o local. Para
medir la incertidumbre politica utilizamos el
indice de incertidumbre de politica econémica
(indice BBD) creado por Baker et al. (2016) y
perfeccionado para Espafia por Ghirelli et al.
(2019). Se trata de un indice que incluye tres
componentes en funcion de las referencias de los
medios de comunicacion, los futuros cambios en
la normativa fiscal y el desajuste entre el indice
de precios al consumo y el gasto publico.
Incluimos asimismo una serie de variables de
utilizadas en otras

control investigaciones

semejantes:  tamafio de la  empresa,
endeudamiento, liquidez, rentabilidad, estructura

de propiedad, etc.
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En relacién con las fuentes de informacion, se
ha creado una base de datos a mano a partir de
fuentes de informacion primaria. Asi, las
variables economicas y las relacionadas con el
gobierno de la empresa se han extraido de la
informacion publicada por la Comision Nacional
del Mercado de Valores, en particular, los
informes de gobierno corporativo y las cuentas
anuales de las empresas de la muestra. La
presencia de conexiones politicas se ha
determinado a través de los CV de los consejeros
y la busqueda en internet de sus antecedentes
laborales. Ademas, recopilamos datos sobre el
recuento de patentes de distintas bases de datos.
Concretamente, utilizamos ESPACENET, que es
la base de datos de la Oficina Europea de
Patentes y la base de datos PATENTSCOPE que
proporciona  acceso a las  solicitudes
internacionales del Tratado de Cooperacion en

materia de Patentes (PCT).

Tras un escrutinio descriptivo preliminar,
realizamos cuatro andlisis diferentes. En primer
lugar, estimamos un sistema de dos ecuaciones
simultdneas mediante minimos cuadrados en tres
etapas donde las variables dependientes son la
innovacion empresarial y las conexiones
politicas. En segundo lugar, utilizamos el método
de datos de panel para considerar los efectos
fijos, es decir, las caracteristicas especificas de
cada empresa que permanecen invariantes a lo
largo del tiempo. En tercer lugar, realizamos un
analisis mediante los llamados modelos hibridos,
basados en la idea de que existen dos niveles de
varianza para una variable: uno relativo a los
cambios en la empresa a lo largo del tiempo y
otro que corresponde a las diferencias entre
empresas. Por ultimo, realizamos algunos
analisis adicionales utilizando el método
denominado propensity score matching, que
permite tratar la posible causalidad inversa en el
sentido de que los politicos se autoseleccionen en
empresas mas innovadoras (por prestigio,
influencia, poder u otros factores).

4 Resultados

Una comparacion de medias a través del fest ¢
de Student indica que las empresas politicamente
conectadas invierten significativamente menos
en [+D que las no conectadas (0,59% frente a
0,98%) vy, por el contrario, presentan un nimero
de patentes significativamente mayor (5,55
frente a 2,37). La estimacion del sistema de
ecuaciones simultaneas también indica que las
conexiones politicas tienen un efecto asimétrico
y significativo: se encuentran negativamente
relacionadas con el gasto en [+D pero
positivamente relacionadas con las patentes
registradas. En cambio, ninguna de las dos
medidas de innovacion tiene una influencia
significativa en las conexiones politicas. En
conjunto, estos resultados respaldan la idea de
que no existe causalidad inversa entre la
innovacion empresarial y las conexiones
politicas.

Por su parte, el analisis con datos de panel nos
proporciona una idea de la magnitud econémica
de las relaciones. Asi, la intensidad en I+D de
una empresa con conexiones politicas es un
0,49% inferior a la de una empresa sin
conexiones, mientras que su produccion de
patentes es un 36,65% superior. Estos resultados
evidencian la conveniencia de contar con
antiguos  politicos en el consejo de
administracion, ya que reducen la inversion en
innovacion empresarial, pero aumentan el
rendimiento de esta decisiéon. Ademas, un
aumento de una desviacion tipica en la
incertidumbre se asocia con un descenso del
0,92% en la intensidad de I+D, pero con un
aumento del 37,64% en el registro de patentes,
confirmando la incidencia de la incertidumbre

politica en la innovacion empresarial.

Estos efectos quedan confirmados con Ia
hibridos.  Esas
ademas,

utilizacibn de  modelos

estimaciones  indican, que el
establecimiento de conexiones politicas reduce

significativamente la inversion en I+D e
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incrementa la obtencion de patentes. Por lo tanto,
las conexiones politicas no solo crean diferencias
entre empresas, sino que su aparicion también
supone una inflexion dentro de una misma
empresa.

Ademas de su efecto directo, las conexiones
politicas también pueden influir indirectamente
alterando la relacion entre incertidumbre politica
e innovacion. Nuestros resultados sugieren que la
presencia de consejeros politicos modera la
influencia de la incertidumbre: mientras que la
incertidumbre esta negativamente relacionada
con la inversién en I+D para las empresas no
conectadas, la relacion en las empresas
conectadas politicamente es mas compleja. Para
niveles bajos de incertidumbre, las empresas con
conexiones politicas invierten menos en [+D que
sus homologas sin conexiones. Sin embargo, a
partir de cierto umbral, la relaciéon cambia e

incluso hace que las empresas conectadas
inviertan mas en I[+D para niveles altos de
incertidumbre politica. En otras palabras, la
asociacion de incertidumbre e inversion en [+D
esta condicionada por la existencia de vinculos
politicos, de modo que la incertidumbre politica
aumenta los gastos en [+D cuando la empresa
esta conectada politicamente.

Estos efectos se recogen en la figura 2, donde
se muestra el efecto combinado de las
conexiones politicas y la incertidumbre politica
en la inversion en [+D. En la mayoria de los
puntos, ambas lineas estan por debajo del eje
horizontal, lo que significa que la incertidumbre
politica tiene un efecto negativo sobre la
intensidad en I+D. Sin embargo, la pendiente de
la linea de las empresas con conexiones politicas
es positiva, mientras que la de las empresas sin
conexiones es negativa.

Figura 2. Efecto combinado de las conexiones politicas y la incertidumbre en la I+D

Empresas conectadas

Incertidumbre politica

Empresas no vinculadas

5 Conclusiones

En este trabajo hemos examinado el efecto de
las conexiones politicas y la incertidumbre
politica en la innovacién de las empresas, asi
como el papel moderador de dichas conexiones

en la relacion entre incertidumbre politica e
innovacion en Espafia. Los vinculos politicos en
las empresas podrian tener un doble efecto ya
que, ademas de proporcionar informacioén sobre
las politicas publicas al respecto, también pueden
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servir de barrera de entrada, restringiendo asi la
competencia en el sector.

Los resultados muestran que las conexiones
politicas tienen un impacto significativo en la
innovacion empresarial. En términos generales,
las empresas con antiguos cargos politicos en el
consejo de administracion invierten menos en
I+D, pero logran mas patentes que sus
homologas sin conexiones. Esto podria significar
que las conexiones politicas mejoran la eficiencia
de la innovacion empresarial al obtener mas
resultados (patentes) con menos recursos.

De nuestra investigacion se desprenden

algunas ideas para mejorar la gestion
empresarial. El consejo de administracion no es
solo un mecanismo de supervision directiva, sino
que se erige también en un mecanismo de
asesoramiento estratégico y una fuente de
recursos criticos para la empresa. Contar con
antiguos  politicos en el consejo de
administracion puede proporcionar a la empresa
orientaciones y conocimiento sobre politicas
publicas y mejorar asi la eficiencia de la
innovaciéon empresarial. Aunque esta idea es
aplicable a distintos entornos institucionales,
nuestros resultados son especialmente relevantes

en el contexto europeo continental.

En el marco europeo, nuestros resultados son
de especial aplicacion en el convulso periodo
actual, en el que estamos asistiendo a situaciones
como el Brexit, el auge de los populismos, las
consecuencias de la pandemia del covid-19 o las
tensiones internacionales derivadas de los
conflictos bélicos en Ucrania y Oriente Medio.
Basandose en la experiencia y las redes de
antiguos politicos, el consejo de administracion
ventajas

puede competitivas

sostenibles. Del mismo modo, los Gobiernos

promover

deberian prestar especial atencion a las empresas
que carecen de estas conexiones politicas para
evitar que pierdan competitividad y tratar de
garantizar su sostenibilidad a largo plazo.
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