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Resumen

Se presenta un modelo conceptual que permite medir y gestionar los efectos de la innovacién sobre
el valor de la empresa. Como marco teérico se realiza una descripcién de la innovacién como un in-
ductor estratégico de la cadena de valor de la organizacién, y, siguiendo los preceptos de la gerencia
del valor, se presenta los métodos para calcular el valor econémico agregado de la empresa, el valor
de mercado agregado y el valor de empresa, y su relacién con la innovacién. El modelo muestra
las variables de entrada v salida, vy los factores que hacen parte de su proceso, posteriormente se
dimensiona el impacto sobre el valor econémico agregado de cada una de los tipos de innovaciones
mediante la formulacién de un modelo de regresion lineal mdiltiple. El modelo se enfoca a la evalua-
ci6én de la intensidad de las inversiones en diferentes actividades de innovacién.

Palabras clave: Innovacién, Cadena de valor, Creacién de valor, Valor econémico agregado (EVA).

INCIDENCE OF INNOVATION ON CREATION OF VALUE:
PROPOSAL OF A MODEL FROM THE FINANCIAL APPROACH

Abstract

This paper presents a conceptual framework that allows measuring and managing the effects of
innovation on the value of a company. The theoretical framework contains a description of inno-
vation as a strategic inductor of company’s chain of value, and it follows the fundaments of value
management. The methods to calculate the economic value added of the company, the value of
added market and company’s value, and its relation with innovation. The model shows the in and
out variables, and factors included in the process, then the impact on economic value added is di-
mensioned foreach one the innovation types, through a multiple linear regression model. The model
emphasizes in the assessment of investment intensity in various activities of innovation.

Keywords: Innovation, Chain of value, Value creation, Economic value added.
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A INCIDENCIA DA INOVACAO SOBRE A CRIACAO DE VALOR:
PROPOSTA DE UM MODELO DESDE A PERSPECTIVA FINANCEIRA

Resumo

Apresenta-se um modelo conceitual que permita medir e gerenciar os efeitos da inovagao sobre
o valor da empresa. Como marco tedrico se realiza uma descricdo da inovacdo como um indutor
estratégico da corrente de valor da organizacado, e, seguindo os preceitos da geréncia de valor, se
apresentam os métodos para calcular o valor econdmico agregado da empresa, o valor de mercado
agregado e o valor da empresa, e sua relagao com a inovagado. O modelo mostra as variaveis de
entrada e saida, e os fatores que fazem parte de seu processo. Posteriormente se dimensiona o im-
pacto sobre o valor econémico agregado de cada um dos tipos de inovacoes mediante a formulacéo
de um modelo de regressao linear multipla. O modelo se enfoca na avaliagao da intensidade dos
investimentos em diferentes atividades de inovagao.

Palavras chave: Inovacao, Corrente de valor, Criagao de valor, Valor econémico agregado (EVA).

Rivera, J. (2012) La incidencia de la innovacién sobre la creacién de valor: propuesta de un modelo
desde la perspectiva financiera. En: Revista de la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad
Militar Nueva Granada. rev.fac.cienc.econ, XX (2).

JEL: 031, 032.

1. Introduccion

El objetivo fundamental de las empresas es gene-
rar flujos de efectivo futuros que garanticen su sos-
tenibilidad y crecimiento, en un medio de una alta
competitividad y de un constante cambio en todos
los 6rdenes en este nuevo siglo. Las innovaciones,
como tales, son promotoras de cambios, y por eso
son un componente estratégico de primer orden
dentro de las organizaciones, al ser reconocidas
como micro-inductores de valor econémico. Sin
embargo el verdadero efecto sobre el desempeno
financiero de la empresa, no se hace tan eviden-
te con la lectura de los indicadores tradicionales
contables y del mercado ya que estos engloban
resultados de actividades innovadoras y no inno-
vadoras de las empresas. Entonces ¢cémo las em-
presas pueden conocer si la inversién en innova-
cién le estd generando los resultados econémicos
esperados?

Algunos investigadores han presentado modelos que
evaltan la relacién de la innovacién con indicado-
res de desemperio (ej. crecimiento en ventas, rendi-
miento, valor de la firma, etc.), como se muestra en
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el apartado 4; pero sin enfatizar sobre las categorias
de innovacién, ni su condicién de inductor de valor
econdémico.

La forma cémo se puede determinar el impacto de
las diferentes modalidades de innovacién sobre el
valor de la empresa, es una de las inquietudes que
no se ha resuelto plenamente, por la complejidad de
conocer y medir todos los factores influyentes. En
este trabajo se pretende presentar un modelo que re-
Gna algunos elementos mas relevantes para evaluar
el efecto de la innovacién sobre la creacién de valor
econdémico siguiendo los lineamientos de la gestién
basada en el valor.

Para tal propdsito se ha estructurado este articulo en
cinco apartados. En el primero se presenta una des-
cripcién de la innovacidn: su concepto, principios y
tipos, como, también, su objetivo financiero; en el
segundo se define y se formula la medicién del valor
econémico agregado, el valor de mercado agregado
y el valor de empresa; en el tercero se trata la inno-
vacién como una competencia esencial en la cadena
de valor; en el cuarto se propone un modelo con-
ceptual que permita interrelacionar las decisiones
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de innovar con los resultados de valor econémico v,
finalmente, en el quinto, las conclusiones.

El diseno de este modelo de gestién financiera con-
tribuye a la academia a reflexionar sobre la informa-
cién utilizada para evaluar el desempeno de organi-
zaciones innovadoras: {Cudles son las limitaciones
de nuestro sistema de informacién contable?, écud-
les son las restricciones de la informacion del merca-
do?, ése requiere ser procesada a través de modelos?
ées un problema interdisciplinario, donde la gestion
del valor v la econometria pueden aportar?; como,
también, poner a consideracion el disefio conceptual
del modelo: écudles son sus beneficios?, dcudles sus
limitaciones?, {en qué se puede mejorar?, y al reali-
zar su contraste empirico: ¢qué tan confiable es?, v si
écumple su objetivo?

2. Caracterizacion y propdsito
financiero de la innovacion

Aunque existen diferentes conceptos de innovacion,
una de las mas aceptadas por la comunidad cientifi-
ca es la expresada en Manual de Oslo que la define
como “la introduccién de un nuevo, o significativa-
mente mejorado, producto (bien o servicio), de un
proceso, de un nuevo método de comercializacion
o de un nuevo método organizativo, en las prdcticas
internas de la empresa, la organizacion del lugar de
trabajo o las relaciones exteriores” (ODCE & Euros-
tat, 2006: 56).

Tabla 1. Principios de la innovacién'

Se debe hacer (reglas) No se debe hacer (prohibiciones)

e Comenzar con andlisis de las | * Innovaciones que requiera mu-
fuentes de oportunidades. cha astucia para su manejo 0
Observar, preguntar y escuchar a produccion.

la gente. * Diversificar: La innovacién no
» Tener una aplicacion simple y debe cumplir con varias funcio-
especifica. nes.

Iniciar a pequena escala.
Ser lider en su campo.

* Innovar para el futuro, se debe
hacer para el presente.

Condiciones:
« Se requiere mucho trabajo, diligencia, constancia y dedicacion.

« Estar siempre cerca, enfocada y dirigida al mercado.

1

Fuente: Elaboracién propia con base en Drucker (1988, 162-166).

Drucker (1988) sefnala que la gran mayoria de in-
novaciones efectivas han sido el resultado de una
actividad sistematica, intencional y organizada, mas
. .z 9 . . ”
que una derivaciéon de una” idea brillante”. Estable-
ce como principios para su éxito, cinco reglas, tres
prohibiciones y dos condiciones, como se muestra
en la Tabla 1.

ODCE vy Eurostat (2006, 58-60,62) clasifican y defi-
nen cuatro tipos de innovaciones:

e Innovacién de producto: “corresponde a la in-
troduccién de un bien o de un servicio nuevo, o
significativamente mejorado, en cuanto a sus ca-
racteristicas o en cuanto al uso al que se destina.
Se incluye la mejora significativa de las caracte-
risticas técnicas, de los componentes vy los mate-
riales, de la informdtica integrada, de la facilidad
de uso u otras caracteristicas funcionales”.

e Innovacién de proceso: “es la introduccion de
un nuevo, o significativamente mejorado, proce-
so de produccién o de distribucién. Ello implica
cambios significativos en las técnicas, los materia-
les v los programas informdticos”.

*  Innovacién de mercadotecnia: “es la aplicacién
de un nuevo método de comercializacién que
implique cambios significativos del disefio o el
envasado de un producto, su posicionamiento,
su promocién o su tarificacion”.

* Innovacién de organizacién: “es la introduccién
de un nuevo método organizativo en las prac-
ticas, la organizacién del lugar de trabajo o las
relaciones exteriores de la empresa”.

En el medio empresarial, como académico, se ha
considerado la innovacién como una estrategia que
permite impulsar el crecimiento y rendimiento finan-
ciero, y ser un factor determinante en la consecucién
de utilidades econémicas (Sorescu & Spanjol, 2008).
Aunque se espera que los proyectos innovadores ge-
neren un valor actual neto positivo mas alto, por el
mayor riesgo que se asume, en comparacion con los
proyectos comunes, que redunden en mayor valor
de la empresa, los resultados de investigaciones han
tenido conclusiones diferentes.
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Mientras que algunos estudios han encontrado una
relacién positiva entre la innovacién y el valor de la
empresa (Koski, & Kretschmer, 2010; Pauwels, Sil-
va-Risso, Srinivasan & Hanssens, 2004 y Sorescu,
Chandy & Prabhu, 2003), otros encuentran que esta
relacién es minima, o no existe (Chaney, Devinney
& Winer, 1991; Geroski, Machin & Van Reenen,
1993 y Foster & Kaplan, 2001). Lo que muestra la
necesidad de disenar modelos que permitan medir y
administrar la cadena de valor que genera la inno-
vacion.

3. EVA, VMA y valor de empresa

En el medio académico y empresarial se viene con-
siderando ultimamente la gestiéon basada en el va-
lor como un sistema que permite medir y evaluar el
desempeno financiero de organizaciones, que pre-
senta algunas ventajas sobre los tradicionales andlisis
de datos contables y de mercado (Martin & Petty,
2001). Una de las metodologias méas conocida de
la gestiéon basada en el valor es el valor econémico
agregado (EVA), con el que se pretende administrar
la creacion de valor mediante la medicion, evalua-
cién y control de la utilidad residual.

Stewart (2000, 163) propone calcular el EVA como
la diferencia entre la tasa de rendimiento del activo,
UODI / ANG, y el coste del capital, Ko, y luego mul-
tiplicarlo por el activo neto operacional del negocio,
ANO; asi:

EVA = (UODI /ANO - Ko) (ANO) (1)

Donde, UODI es la utilidad operacional después de
impuestos.

También Stewart propone hallarlo de una segunda
manera, que consiste en multiplicar los dos compo-
nentes del porcentaje de utilidad o pérdida residual
(UODI /ANO - Ko), por el activo neto operacional,
quedando EVA igual a:

EVA = (UODI /ANO) (ANO) - (Ko) (ANO); simplifi-

cando se tiene:

EVA = UODI - (ANO) (Ko) (2)
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El costo medio ponderado de capital, Ko, es el resul-
tado de combinar el costo de la deuda Ki y el cos-
to del capital propio Ke. Segin Miller & Modigliani
(1963, 441) el Ko es igual a:

Ko=Ke(1-L)+Ki(l1-t)L (3)

Donde, L es el coeficiente de endeudamiento, Ki (1
- t) es el costo después de impuestos de la deuda, y t
la tasa de impuesto.

Como en las finanzas modernas, el concepto de va-
lor de empresa esta ligado a la capacidad de generar
utilidades econdémicas en el futuro, y no a un tnico
periodo como sucede con el EVA, se hace necesario
complementar esta medida con el valor de merca-
do agregado, VMA, que tradicionalmente se conoce
como la prima que el mercado concede a la compa-
fia en relacién con el capital colocado por los accio-
nistas, pero que es equivalente al valor actual de las
utilidades residuales proyectadas, es decir:

VMA :tin(Utilidades residuales),/ (1 + Ko,)' )
t=1

Una forma de calcular las utilidades residuales es por
medio de los EVA, por lo que:

VMA =t:§nEVAt/ (1+Ko,) (5)
t=1
Conociendo que el valor de mercado agregado es

igual a:

VMA = Vr. mercado de las acciones en Bolsa VM (-)
Vr. invertido por inversionistas ANO,

Se determina el valor de mercado de la empresa,
VM, como:

VM = ANO,, + VMA (6)

O de otra forma:

UM=ANO,, + S EVA /(1 + Ko)' (7)
t=1
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Aunque algunos estudios cuestionan el EVA como
medida de creacién de valor por la escasa corre-
lacién entre el EVA y la creacién de valor para los
accionistas (Fernandez & Reinoso, 2003), o por
la escasa relacién entre el EVA y el VMA (Lovata,
2001), o porque existe una mayor correlacién entre
el incremento anual del VMA y la UODI que la que
hay entre el aumento del VMA y el EVA (Fernéandez,
2001); otros resultados muestran lo contrario: altas
y positivas correlaciones entre EVA y VMA (Iniguez
& Poveda, 2001; Hall & Brummer, 1999), mayor
correlacion entre el EVA y la rentabilidad, que la
que hay entre esta ultima y las medidas tradicio-
nales contables (O “Byrne, 1996; Lehn & Makhija,
1997).

Para este estudio se reconoce el EVA no solo por las
evidencias de los estudios citados, sino por permi-
tir evaluar el desempeiio financiero de las empresas
en medios con limitado avance en el desarrollo de
mercados de capitales y con escasa informacién de
mercado disponible.

4. Lainnovacion como competencia
esencial en la cadena de valor

Cuando las empresas buscan crear valor, deben es-
tablecer una estrategia para cada unidad de nego-
cio, donde se identifique su competencia esencial,
con el propésito de lograr una ventaja competitiva
sostenible en el tiempo, lo que daria mayores posi-
bilidades de lograr rentabilidades superiores a sus
competidores.

La competencia esencial genera una ventaja com-
petitiva con mayor duracién en la medida que logre
mantener las siguientes cualidades: i) ser mejor que
la competencia; ii) ser valiosa: ésta se puede lograr
por su diferenciacién o ventaja en costos, como lo
plantea Porter (1988); iii) ser rara; y iv) ser dificil de
copiar, y que pueda ser aplicable a clientes o merca-
dos o productos (Garcia, 2003, 40-42).

Una de las principales fuentes de competencias
esenciales es la innovacién, cuyo ciclo de vida (til es
cada vez menor dado el crecimiento de la competen-
cia internacional y de los constantes cambios en las

condiciones del mercado. Esto significa que hoy en
dia el tiempo para que una nueva innovacién pueda
amortizar los costos de inversiéon y generar utilidad
econdémica a los propietarios, se ha reducido.

Pero las enormes inversiones que deben ser desti-
nadas a procesos de innovacién, han hecho que las
empresas tengan como estrategia no solo respon-
sabilizar al departamento de I1+D, sino a todas las
areas funcionales de la empresa, puesto que estas
innovaciones se pueden presentar en cada una de
las etapas de la cadena de valor de la empresa. Cada
una de las etapas de la cadena de valor requiere de
una estrategia que impulse la generacién de valor.

En la Ilustracién 1 se esquematiza como ejemplo,
una cadena de valor de una empresa manufacture-
ra, donde se separan las actividades primarias vy de
apoyo, v sus componentes estratégicos.

Cualquiera de estas competencias fundamentales
puede haber surgido de una innovacién. Por lo tanto,
solo las innovaciones con ventaja competitiva asegu-
raran ser impulsoras de valor.

En la Ilustracién 1 se puede observar que aunque
existe un componente estratégico de innovacion,
que podria estar liderado por una unidad organiza-
cional, no es la tGnica fuente de innovacién, sino que
ésta puede surgir de cualquier otro componente es-
tratégico de la cadena de valor.

Dentro de la cadena de valor es importante definir,
clasificar y medir los inductores de valor. Los induc-
tores de valor son aquellos agentes impulsores de
valor de la empresa, que de acuerdo a su naturaleza
pueden clasificarse en:

*  Micro-inductores, muchos de los cuales pueden
ser originados de innovaciones.

* Inductores estratégicos, como las competencias
esenciales que tienen como fuente las innova-
ciones, y que potencialmente son ventajas com-
petitivas. También los proyectos de innovacién
que ofrezcan rendimientos de capital superiores
a la tasa minima de rendimiento, son impulsores
estratégicos de valor.
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llustracion 1. La innovacion y la cadena de valor?

* Costos de entrenamiento
« Ingresos por empleado

+ Afiliacion smdical

* Espacio por empleado
*Rapidez de ascensos

Administracién de
Recursos Humanos

. Rom‘:b‘_l de personal * Costos unitarios  * Oportunidad * Calidad * Gastos en T1/ Ingresos

*P md“C““da_d laboral - Utilizacion -Duracion del ciclo - Tasa desecho * Redes de comunicacion

. Rgsponsabills'dad . - Escala -Tiempo produccién -Trabajos repasado * Conocimiento compartido

* Remuneracion Promedlo * Flexibilidad « Integracion cadena de valor
+ Entrepreneurship -tiempos de cambio /

+ Velocidad salir al mercado
+ Inventario de P. Termmado
» Costos de distribucion

Tecnologia de
Informacién

* Complejidad del canal
K + Control del canal
*Relaciones de intercambio
+ Respuesta al mercado

SERVICIOS

i PROCESO DE PROCESO DE
COMPRA Y PRODUCCION
PROVEEDOR
AARK.ET]NG
+ Apalancamiento

+ Costo de capital

* Politica de dividendos
*Estructura de costos

* Generacién bruta de fondos
+ Adquisiciones

« Calidad de la relacion

+ Costos de mventarios

+ Costos de msumos unitarios
+ Calidad

Inductores operativos y financieros que se apo-
yan de los inductores estratégicos y muestran
la eficiencia (rotacién de activos) y la eficacia
(margen de utilidad) de toda la cadena de va-
lor. El apalancamiento es un inductor financiero
que revela la competencia financiera de la em-
presa, para que sus accionistas se beneficien de
un apalancamiento financiero positivo.

Macro-inductores que recopilan el efecto de
los propulsores de valor micros, estratégicos,
operativos y financieros. En un primer nivel, el
rendimiento sobre activos (efectividad), refleja
la combinacién de la eficiencia y eficacia, y el
costo de capital es el resultado de una estructura
de capital 6ptima. En segundo nivel el EVA, que
muestra el valor econémico creado en un pe-
riodo, que en condiciones Optimas deberia ser
promovido por un ANO bajo, una UODI alta
v un Ko bajo. En un tercer nivel el VMA que
muestra el valor actual de EVAs proyectados en

2
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Fuente: Elaboracién propia, con base a Scott (1999, 103-241).

+ Abandono de cli

Relaciones con el
Estado

+ Segmentacion
+ Fidelizacion de clientes
+ Adquisicién de clientes
+ Rentabilidad de clientes
sInversion publicitaria

» Exposicion a cambios oficiales
* Capacidad de cabildeo

el futuro, conforme al tiempo estimado del ciclo
de vida la innovacién; y el dltimo nivel el valor
de la empresa que surge del VMA maés la inver-
sién inicial (Ilustracién 2).

5. Propuesta de un modelo conceptual

En el disefio de la propuesta del modelo conceptual
se consultaron algunos estudios que investigan, me-
diante la aplicacién de un modelo, el efecto econé-
mico de la innovacién. Dentro de ellos cabe destacar
los que de una manera mas directa sirvieron de fuen-
te de inspiracién para el disenado en este estudio:

—  Sorescu & Spanjol (2008) formulan un modelo
para examinar el efecto del incremento y pro-
greso de la innovacién sobre el valor de la firma
y el riesgo, presentando como principales ecua-
ciones las determinantes de la Q de Tobin, de
los rendimientos anormales y del riesgo.
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Coad & Rao (2007) plantean un modelo de pa-
nel autoregresivo para observar la evolucién del
crecimiento de las ventas, el empleo las ganan-
cias con relacion al crecimiento de los gastos de
investigacién y desarrollo.

House, Parks & Lindstrom (1994) disenan un
modelo que permita relacionar la rentabilidad
y los gastos de investigacién y desarrollo con si-
mulaciones entre dos empresas y dos industrias.

Morbey & Reither (1990) con un modelo de co-
rrelacién evaltan si hay relacién directa entre el
gasto de investigacién y desarrollo v la rentabili-
dad.

Grabowski & Mueller (1978) mediante un ana-
lisis de corte transversal, plantean un modelo
para examinar la relacién entre el rendimiento

(como variable independiente) y la inversion
en [+D, la concentracién del mercado, el tama-
no de la firma y el crecimiento de la industria
(como variables dependientes).

A continuaciéon se desarrolla el modelo propuesto:
5.1 Objetivo y alcance

Se busca presentar un modelo conceptual que permi-
ta medir y gestionar los efectos de la innovacién so-
bre el valor de la empresa, haciendo un seguimiento
a los principales inductores de valor bajo un enfoque
sistémico de la gerencia basada en el valor. El mode-
lo parte de dos ejes: la intensidad de la innovacién y
los efectos. En el primero se muestra la cantidad de
inversién en cada uno los tipos de innovacién (sea
gasto, costo o capitalizacién en activo) y en el origen
de los fondos, que genera un costo de capital. En el

llustracion 2. Inductores de valor®

| Valor de empresa |

| VMA |
i
| EVA |
[ Macro-inductores ROA Costo de capital
|
O Inductores Rotacion Margen Apalancamiento
financieros activos utilidad
L

@ Inductores estratégicos

m Micro-inductores

Competencias
esenciales

Innovaciones

3

Fuente: Elaboracién propia.

181



JORGE ALBERTO RIVERA GODOY

segundo el efecto sobre los inductores que explican
la cadena de valor econémico de la empresa. Los
efectos permitiran evaluar la toma de decisiones de
nuevas innovaciones (Ilustracién 3).

El modelo presenta como variables de input la in-
formacion de la intensidad por cada una de las ac-
tividades de innovacién y los costos por las fuentes
de uso utilizadas; que va a generar dos variables
output: la primera muestra los efectos econémicos
a través de indicadores de gestién de valor, v la se-
gunda, los efectos de la intensidad de cada actividad
de innovacién sobre el EVA, como se observa en la
[lustracién 4.

5.2 Definicién y medicién de variables input

En el Manual de Oslo se clasifican como activida-
des innovadoras, la investigacién y desarrollo ex-
perimental, las actividades de innovacién en pro-
ducto y proceso, y las actividades innovadoras en
mercadotecnia y organizacién (ODCE & Eurostat,
2006), cuya intensidad en el costo y gasto se iden-
tifica asi:

Cid = costo y gasto de investigacién y desarrollo ex-
perimental.

Cs = costo y gasto de investigacién de innovacién
en producto.

Cp = costo y gasto de investigaciéon de innovacién
en proceso.

Cm = costo y gasto de investigacién de innovacién
en mercadotecnia.

Co = costo y gasto de investigaciéon en innovacién
en organizacion.

La intensidad en la capitalizacién de la inversiéon de
cada una de las actividades se expresa ast:

lid = Activos netos operacionales asignados a inno-
vacién y desarrollo.
Is = Activos netos operacionales asignados a inno-
vacién en producto.

4 Fuente: Elaboracién propia.
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Ip = Activos netos operacionales asignados a inno-
vacién en proceso.

Im = Activos netos operacionales asignados a inno-
vacion en mercadotecnia.

Io = Activos netos operacionales asignados a inno-
vacion en organizacion.

Los recursos financieros necesarios para la innova-
cién pueden ser por recursos de capital propios o
deuda, cada uno de ellos tiene un costo. El costo del
capital propio, Ke, mas el costo de la deuda después

de impuestos, Ki(1- t), genera un costo de capital,
Ko.

5.3 Definicion y medicidon de variables output

Para las variables output 1 los indicadores financie-
ros fundamentales ROA, costo de capital, EVA, VMA
y valor de empresa se presentaron sus definiciones y
mediciones en seccién 3. Dado que el valor de em-
presa va a depender de los valores proyectados del
EVA en un espacio de tiempo donde se estime que
cumple la vida util la innovacién; se hace necesario
conocer cudles son aquellas actividades de innova-
cién que mas van a incidir sobre EVA, lo que para el
modelo son las variables output 2.

Si se parte de que para un periodo t: EVA, = (UODI)
- (ANO) (Ko); y si se divide ambos términos por el
ANO, , se tendria:

EVA,/ ANO, = (UODI) | ANO, - ( Ko) (8)

Lo que significa que el valor agregado que genera una
unidad monetaria del activo neto operacional seria
equivalente a la diferencia entre rendimiento del acti-
vo neto operacional ROA, y el costo de capital Ko, asi:

EVA, / ANO, = ROA, - Ko, (9)

Con lo que se puede asumir que el que el valor agre-
gado que genera una inversién esta en funcién del
rendimiento del capital y del costo de capital: EVA, /
ANO, = f (ROA,, Ko,).
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llustracion 3. Mapa conceptual del efecto de la innovacién sobre el valor de empresa*

INNOVACION <
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|
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pagados R wtililidsd Ef -~
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. Rotacién
ANO
N % util
&/ e
v
| Proyectago conforrpe vida itide B

llustracion 4. Variables de entrada y salida del modelo®
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Y= ROA
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Y= EVA

5 Fuente: Elaboracién propia.

183



JORGE ALBERTO RIVERA GODOY

5.3.1 Analisis de ROA,

Si se analiza primero ROA, se tiene:

ROA, = [Ingreso operacional, - CN,-CI,]/ANO, (10)
Donde:

CN, = Costos y gastos operacionales por actividades
normales.

Cl, = Costos y gastos operacionales por actividades
que involucren innovacién, y sera equivalente a: CI,
= Cid, +Cs, +Cp, +Cm, + Co,

ANO, = In, + Iid, + Is, + Ip, +Im, + Io,, donde In,
son los activos netos operacionales para actividades
normales.

De tal forma se puede replantear el rendimiento de
los activos netos operacionales asi:

ROA, = [Ingreso operacional, - CN, - Cid, +Cs, +Cp,
+Cm,+ Co,]/[In,+Iid, +Is, + Ip, +Im,+ Io,] ~ (11)

Es decir, que el ROA, esta determinado por algunos
factores que muestran la intensidad de inversién en
actividades de innovacién. Por lo tanto se puede ex-
presar matematicamente asi:

ROA, = f[lid,/ ANO, ;Is,/ ANO, ; Ip,/ ANO, ; Im,/ ANO;;
Io,/ ANO, ] (12)

Esta incidencia se puede determinar con un modelo
de regresién lineal multiple segtin ecuaciéon (13).

ROA, = o +B, (lid,/ ANO) +B, (Is,/ ANO) +B, (Ip,/
ANO) +B, (Im,/ ANO,) +8, (lo,/ ANO) + u, ~(13)

Donde:

o = efecto constante de la inversion de cada activi-
dad innovadora.

B = vector de la inversién de cada actividad inno-
vadora sobre la rentabilidad de los activos netos
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operacionales; el signo + 6 -, indicara si el impacto
es positivo o negativo, y solo se debe considerar si
estadisticamente es significativo.

u, = es el error aleatorio.
5.3.1 Analisis de Ko
Si se analiza Ko se tiene:

El costo de capital de los fondos de recursos destina-
dos para todas actividades de la empresa es igual a:

Ko, = Ki(1-t)L,+Ke (1-L) (14)

Siguiendo esta formula matemética se puede hallar
el costo de capital para los recursos financieros desti-
nados a inversiones no innovadoras Koy,, y el costo
de capital para las fuentes de capital asignadas a in-
versiones innovadoras Kox,.

Como el total de recursos utilizados por la empresa
para todas las actividades es ANO,, la ponderacién
destinada a actividades no innovadoras es igual a
(In,/ ANO), y la destinada a actividades innovadoras
equivalente a (ANO, - In) /ANO,

De esta forma se podria formular el costo de capital
as:

Ko, = (In/ANO) Koy, + [(ANO,~In ) JANO, ] Kox, (15)

Por lo que se puede afirmar que el Ko, esta determi-
nado por algunos factores que muestran la intensi-
dad de inversién en actividades de innovacién; por
lo tanto se puede expresar matematicamente ast:

Ko,= f[Iid,/ ANO,; Is,/ ANO,; Ip,/ ANO, ; Im | ANO,
; o,/ ANO, ] (16)

Y su efecto se puede comprobar con un modelo de
regresion lineal multiple segtin ecuaciéon (17).

Ko,= a + B, (lid,/ ANO) + B, (Is,/ ANO,) + B, (Ip,/
ANO) + B, (Im,/ANO,) + B, (Io,/ ANO) +u, = (17)
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Donde:

o = efecto constante de la inversién de cada activi-
dad innovadora.

B = vector de la inversiéon de cada actividad inno-
vadora sobre el costo de capital. Si se tiene un sig-
no positivo indica que la inversiéon de esta actividad
de innovacién tiene un impacto positivo sobre Ko,
caso contrario si es negativo; esto es valido siempre y
cuando estadisticamente sea significativo.

El conocer el efecto de las inversiones en cualquiera
de las cinco actividades innovadoras sobre el rendi-
miento de capital y costo de capital permitira cono-
cer cudles son las inversiones innovadoras que mas
explican el valor econémico agregado de la empresa.

5.4 Operatividad del modelo

Cuando la empresa estéa evaluando la posibilidad de
realizar inversiones en innovacién, se capturara la
informacién requerida para determinar el ROA, y el
Ko, de los periodos t proyectado como ciclo de vida
de la innovacion; con estos resultados se determi-
nara:

El valor econémico agregado = EVA, = ROA, -
ANO, Ko,

Posteriormente el valor de mercado agregado, como
el valor presente de los EVA, proyectados de t = 1
hasta t = n de la forma en que esta expresada la
ecuacién (5).

El valor de empresa, como: VM = ANO,, + VMA , o
mas detallada, como:

UM=ANO,, + 3 [ROA —~ANO,Ko 1/ (1 + Ko)' (18)

t=1

Estos primeros resultados permitiran realizar compa-
raciones con los indicadores del sector, con las metas
propuestas en el plan estratégico de la empresa y con
el registro histérico de indicadores.

Posteriormente, se hard un andlisis del efecto que
tiene la inversién de cada una de las actividades in-
novadoras sobre el ROA, y Ko, con el andlisis de los
resultados de los dos modelos de regresiéon muiltiple.

Con la evaluacién de los efectos econémicos y de
la intensidad de las actividades de innovacién sobre
el EVA, el VMA y VM, los directivos podran saber
si las propuestas innovadoras satisfacen el propésito
financiero de la empresa.

5.5. Limitaciones y restricciones del modelo

El modelo propuesto puede presentar hipotética-
mente limitaciones de orden tedrico una vez se
cuente con datos para calcular la regresién multiple,
principalmente limitaciones tales como multicolinea-
lidad v endogeneidad de las variables. Como la meta
es sblo predecir el valor de la empresa con base en
la intensidad de la inversién en actividades de inno-
vacién, la multicolinealidad no es un problema v el
coeficiente de correlacién cuadratico sigue cuantifi-
cando qué tan bueno es el modelo. Sin embargo, los
valores p especificos de las variables pueden prestar-
se a malinterpretacién. La multicolinealidad ocurre
cuando dos variables estan relacionadas, es decir,
cuando en esencia miden lo mismo. Una estrategia
a adoptar es eliminar las variables que parezcan re-
dundantes por estar correlacionadas.

La endogeneidad, por su parte, es un poco mas difi-
cil de tratar, ya que puede producir parametros ses-
gados e inconsistentes. La solucién natural mas sen-
cilla si hay una variable dependiente potencialmente
enddbgena es reemplazarla por una variable “proxy”,
siendo usual utilizar la misma variable pero rezaga-
da. Otra forma de solucionar un problema potencial
de endogeneidad es usar técnicas de variables instru-
mentales, lo que permite a la vez medir la idoneidad
de los instrumentos y el grado de endogeneidad. Un
instrumento es una variable ex6gena que estéa fuerte-
mente correlacionada con la variable potencialmen-
te endégena y que influye a la variable dependiente
solamente a través de la variable independiente po-
tencialmente endégena. El estimador méas comun al
que podria recurrirse en caso de endogeneidad es
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el estimador de minimos cuadrados de dos etapas
(Green, 2011).

Dado que los dos principales problemas hipotéticos
que pueden surgir durante la aplicacién del modelo
tienen una solucién, es de esperarse que estos pro-
blemas no constrifian la potencia teérica del modelo
general, incluso a pesar de que este modelo se enfo-
que solamente en la intensidad de las inversiones en
diferentes actividades de innovacién; en una posible
extension del modelo podrian incluirse otros deter-
minantes de caracter endégeno como el tamario, o
de caréacter exbégeno como el crecimiento del sector
y la concentracién del mercado, u otros como los
enunciados en Langebaek & Véasquez (2007, 9-15).

También debe tenerse en cuenta que el sistema de
informacién contable tradicional no estd adaptado
para emitir datos de actividades innovadoras dentro
de las empresas, lo que implica realizar ajustes en la
clasificacién de cuentas de costos, gastos y ANO en
lo que corresponde a las cinco actividades innovado-
ras propuestas en el modelo.

6. Conclusiones

Es importante para las organizaciones conocer el
efecto financiero de sus decisiones de invertir recur-
sos en actividades innovadoras. Los métodos tradi-
cionales de evaluacién de desempeiio de las empre-
sas deben ajustarse a algunos modelos que le permi-
ta determinar si el objetivo financiero fundamental
de crear valor se estd cumpliendo.

En este articulo se tiene como objetivo poner a dis-
posicién de la comunidad académica un modelo
conceptual que permite reconocer el enlace entre
innovacién y valor de empresa, mediante la com-
binacién de una red de indicadores, basados en
conceptos de la gerencia del valor, y un modelo de
regresiéon multiple para determinar el efecto de la
inversién de diferentes tipos de innovacién sobre el
rendimiento del activo neto operacional y el costo de
capital; principales inductores del valor econémico
agregado.

Al aplicar el modelo se puede presentar algunas res-
tricciones con relacién a la captura de la informaciéon
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de la inversién de las cinco actividades innovadoras,
v multicolinealidad y endogeneidad de variables de
la regresién muiltiple; no obstante, la reclasificacién
de las cuentas por cada una de las categorias de in-
novacion, la eliminacién de variables redundantes, y
el reemplazo por variable “proxy”, son maneras de
diluirlas, que deberian ser tenidas en cuenta al mo-
mento de emplearlo.

Cabe resaltar que el modelo se enfoca a la evaluacién
de la intensidad de las inversiones en diferentes ac-
tividades de innovacion, pero es posible extenderlo,
incluyendo otros determinantes como el tamano de
la empresa, el crecimiento del sector y la concentra-
cién del mercado, etc., dando lugar a la apertura de
una linea de investigacién en la creacién y contrastes
de modelos que permitan calcular y direccionar los
efectos de la innovacion sobre el valor de la empresa.
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