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Las inversiones en intangibles son consideradas un factor esencial
para el mantenimiento y potenciacion de la competitividad de una eco-
nomia. A diferencia de otro tipo de factores productivos acumulables

mediante la inversién en activos fisi-
cos, se asume que las inversiones en
intangibles alimentan un conjunto de
activos dificilmente replicables o susti-
tuibles. Esta es la perspectiva del enfo-
que de la empresa basado en sus
recursos (EEBR) al asumir que la evi-
dente diversidad en los resultados de
empresas que actlan en un entorno
similar se debe a la existencia de cier-
tos «recursos estratégicos» que, debido
a su limitada movilidad, garantizan la
sostenibilidad de la ventaja competiti-
va. En este contexto, las capacidades o
recursos tecnoldgicos, la reputacion, o

los recursos humanos son considerados
claros exponentes de activos con mer-
cados imperfectos capaces de generar
rentas diferenciales respecto de los
competidores.

No obstante, la incontestable l6gica del
EEBR presenta ciertas limitaciones cuan-
do se acomete su contrastacion empirica.
En primer lugar, la operatividad del
enfoque de recursos Sse encuentra nota-
blemente restringida por la ambigiiedad
y extension del concepto de recurso
estratégico (Peteraf, 1993; Montgomery,
1995, Fernandez y Suérez, 1996). En

segundo lugar, la relacion inversién-
resultados resulta mas compleja de anali-
zar cuando las inversiones se materiali-
zan en recursos con mercados
imperfectos o inexistentes. En este con-
texto, las rentas de recursos estratégicos
son imperfectamente aproximables tanto
por las medidas contables de rentabili-
dad como por otras medidas de merca-
do. Por tanto, la evaluacion de la fiabili-
dad relativa de distintas medidas de
resultados en presencia de recursos
estratégicos requiere una respuesta
empirica. Este es el objetivo bésico de
este trabajo al profundizar en los proble-
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mas de medicion de los recursos estraté-
gicos y de las rentas empresariales. Por
otra parte, los resultados del andlisis
empirico ofrecen evidencia adicional
acerca de la relacién entre el «tock» de
activos intangibles y los resultados en el
contexto espafiol.

Valoracion de las
rentas empresariales

En este apartado se examina el proble-
ma de valoracion de las rentas fruto de
la adquisicion y explotacion de recur-
sos estratégicos, con especial atencion
a los problemas derivados de la utiliza-
cién de medidas contables y de merca-
do para la aproximacion del valor eco-
nomico de la empresa. Este anélisis
incide de manera directa en la hipotesis
del enfoque de recursos acerca de la
relacion entre activos con mercados
imperfectos y la existencia de rentas
empresariales. Si el caracter estratégico
de un recurso descansa en su capaci-
dad para crear rentas duraderas, el pro-
blema planteado es como evaluar las
rentas empresariales derivadas de la
explotacién de dicho recurso. De entre
las posibles medidas de resultados,
contables o de mercado, éstas Gltimas
han sido consideradas como aproxima-
cién mas fiable del valor econémico de
la empresa. No obstante, la aproxima-
cién contable a los resultados empresa-
riales podria revelar interpretaciones
consistentes con sus homdlogas de
mercado. Este resultado facilitaria la
generalizacion del analisis empirico al
conjunto de empresas ausentes de los
mercados de valores permitiendo, de
este modo, la corroboracion de los
resultados con muestras mas represen-
tativas.

Con este objetivo, en el segundo aparta-
do se examinan las posibles ventajas y
limitaciones de las medidas contables y
de mercado para evaluar los activos
intangibles acumulados por la empresa.
Dentro de este apartado se describen los
posibles errores de medida derivados de
las hip6tesis necesarias para interpretar
la relacion entre la creacion de valor
empresarial y las variables representati-
vas de activos estratégicos. Los dos Ulti-

mos epigrafes describen las posibles
anomalias asociadas al uso de medidas
contables de valoracién, asi como las
ventajas y limitaciones del uso de valora-
ciones de mercado.

Recursos estratégicos
y creacion de valor

La eleccion de la variable representativa
del valor o rentabilidad de los activos
puede ser determinante en la decision
de llevar a cabo las inversiones necesa-
rias para la acumulacién de recursos
estratégicos. Medidas contables de resul-
tados tales como la la rentabilidad eco-
nomica y financiera presentan serias
limitaciones como criterio de evaluacion
(Cuervo, 1991): (1) no tienen en cuenta
el efecto de la inflacion, (2) se calculan
en un horizonte temporal limitado, (3)
son medidas retrospectivas, (4) estan
afectadas por criterios contables de valo-
racion y (5) no permiten evaluar el ries-
go econdémico y financiero de las inver-
siones.

Las insuficiencias de los indicadores con-
tables de rentabilidad para aproximar el
valor econdémico de los recursos estraté-
gicos resultan agravadas por un doble
motivo. En primer lugar, las inversiones
estratégicas son consideradas, en su
mayor parte, gastos corrientes (1) y en
segundo lugar, no tienen en cuenta fac-
tores no observables de incertidumbre y

expectativas futuras de beneficios (Die-
rickx y Cool, 1989).

Estas criticas han motivado la biusqueda
de indicadores de resultados basados en
valores de mercado (Benston, 1985; Fis-
her y McGowan, 1983). En el precio de
mercado de la empresa aparecen refleja-
das las expectativas de los inversiones
acerca de la futura remuneracion de sus
fondos y, por tanto, deberian reflejar una
imagen mas ajustada del valor real de la
empresa.

No obstante, también los indicadores de
mercado presentan problemas en la
representacion del valor econémico de
la empresa. La disponibilidad de datos
de mercado se restringe al conjunto de
empresas que cotizan en los mercados.
La operatividad empirica de los tradicio-
nales modelos de valoracion de activos
como el CAPM se revela poco conclu-
yente a luz de la evidencia disponible
(Fama y French, 1992; Rubio, 1991a;
1991b; 1988) y descansan en los axio-
mas de mercados completos y transpa-
rentes, hipétesis incompatible con exis-
tencia de activos especificos vy
complementarios (Winter, 1995; Robins,
1992).

La inobservabilidad de muchos de los
recursos considerados base de la ven-
taja competitiva justifica el uso de
medidas aproximativas que, s6lo de
manera imperfecta, reflejan el valor e
importancia del «tock» de activos estra-
tégicos. A estos efectos, la utilizacion
de determinadas variables flujo (inver-
siones en publicidad, 1+D o formacion
de personal) como representativas del
valor de los activos inobservables des-
cansa en la hip6tesis de la proporcio-
nalidad entre la inversion y el activo
que representan (2). Bajo la hipotesis
de que la inversion y el «stock» estan
relacionados mediante formas funcio-
nales concretas, es posible evaluar el
impacto del activo en las rentas empre-
sariales y, de esta manera, determinar
el valor del recurso. Si el objetivo es
evaluar, por ejemplo, el «tock» tecno-
l6gico, X, de una determinada empre-
sa, se asume que las inversiones en
I+D alimentan un «activo tecnoldgicon
cuyo impacto en el valor de la empre-
sa, V, permite determinar su valor (3).
Asumiendo la linealidad y separabili-
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dad de los efectos de ambos tipos de
activos sobre el valor de la empresa se
supone que:

V=A+X+Q

Dado que X es inobservable, es nece-
sario formular hipétesis acerca de la
relacion entre una variable observable
aproximativa (por ejemplo, la inversién
en 1+D), y el valor del activo X. Esta
relacion puede ser mas compleja aun-
que la especificaciones lineal y log-
lineales son consideradas las mas con-
venientes al facilitar la aplicaciéon de
técnicas estadisticas tradicionales.
Finalmente, la estimacién consistente
de los efectos de la variable observable
sobre la rentabilidad de la empresa
descansa en hip6tesis adicionales tales
como la igualdad de este parametro
para el conjunto de las empresas consi-
deradas en la muestra o la no correla-
cion entre X y el conjunto de variables
omitidas.

Evidentemente, el conjunto de hipoéte-
sis que permiten modelar los efectos
de las inversiones estratégicas sobre el
valor de la empresa puede ser altamen-
te restrictivo y de su incumplimiento
pueden derivarse errores de medida
acerca del valor de los activos e inver-
siones estratégicos. La existencia de
distintos retardos en la «maduracion» de
los activos (Pakes, 1985), el impacto,
potencialmente idiosincrasico, de las
inversiones estratégicas en los resulta-
dos seguln distintas empresas y sectores
(Chan et al. 1990) y los fendmenos de
complementariedad entre las distintas
inversiones y activos empresariales son
fuente de errores de medida, cualquie-
ra que sea el indicador de resultados
utilizado. Sin embargo, la utilizacion de
medidas contables presenta deficien-
cias especificas cuando se trata de
aproximar la relacion entre la acumula-
cién de recursos estratégicos y la crea-
cion de valor.

Medidas contables de
resultados y recursos
estratégicos

La utilizaciéon de medidas contables
como indicadores de resultados ha
basado su popularidad en la accesibili-

dad de la informacién para su célculo.
Dos de las medidas contables de resul-
tados mas utilizadas son la rentabilidad
economica (beneficio contable sobre
activo) y la rentabilidad financiera
(beneficio después de intereses e
impuestos sobre fondos propios). La
rentabilidad econémica se interpreta
como la capacidad de los activos
empresariales para generar beneficios,
mientras que la rentabilidad financiera
pretende evaluar la remuneracion de
los propietarios de la empresa. No obs-
tante, las medidas contables presentan
ciertas limitaciones frente a los valores
de mercado en la aproximacion de los
resultados empresariales.

Las distorsiones inducidas por la utiliza-
cion de medidas contables de resulta-
dos pueden dar lugar a fenémenos de
infravaloracion. Las inversiones estraté-
gicas pueden asociarse a rentas futuras
que no son tenidas en cuenta en el
computo de la rentabilidad contable.
Los efectos de las inversiones en
I+D sobre los beneficios son diferidos y
con retardo variable (Pakes, 1984). Los
efectos de las inversiones publicitarias
constituyen activos dnvisibles» (Dem-
setz, 1975; Ayanian, 1983) que tienen
efectos de largo plazo sobre los benefi-
cios (Jones, 1995; Mathur y Mathur,
1995; Chauvin y Hirschey, 1993). El
hecho de que estas inversiones sean
consideradas, total o parcialmente gas-
tos contables del periodo, puede justifi-

car correlaciones negativas entre estas
inversiones y las medidas de rentabili-
dad contable. En la medida que la crea-
cion y mantenimiento del «stock» de
recursos estratégicos requiere cierta
estabilidad de la corriente de inversion,
determinadas situaciones de contrac-
cion de la demanda pueden dar lugar a
la infravaloracién del impacto de la
inversiones estratégicas en el valor de
empresa cuando el criterio de valora-
cién se basa en la rentabilidad financie-
ra o econémica.

Por otra parte, las deficiencias de los
indicadores contables como aproxima-
cién del valor econémico de la empre-
sa pueden originar un «efecto de sobre-
valoracién» de los activos empresariales
al no incluir entre éstos los de indole
inmaterial. Puesto que ciertas inversio-
nes no suponen incrementos contables
del activo representativos de su valor
( 14D, publicidad, formacién de perso-
nal), los ratios contables de rentabili-
dad pueden mostrar correlaciones posi-
tivas con dichas inversiones aunque
estas no supongan creacion de valor.
Este «efecto de sobrevaloracion» de los
activos «ntangibles» resulta agravado
cuando su explotacion se asocia a
mayores niveles de riesgo. Ciertas
inversiones estratégicas constituyen
gastos fijos no recuperables (mayor
riesgo operativo) y alimentan activos de
una elevada especificidad y reducido
valor de liquidacidn (mayor riesgo
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financiero). Asimismo, el caracter de
largo plazo de estas inversiones supo-
nen un elevado grado de incertidumbre
acerca de los resultados futuros. Todos
estos fenomenos se traducen en unos
mayores niveles de riesgo y se asocian,
desde una perspectiva financiera, a
mayores costes del pasivo. En este con-
texto, mayores rentabilidades contables
puede ser indicativas de la remunera-
cién al riesgo asumido por los inverso-
res.

Otro problema derivado del uso de
medidas contables de resultados es la
potencial simultaneidad entre las varia-
bles representativas de la inversién en
intangibles y la medida de resultados.
Por ejemplo, en ciertas industrias consi-
tuye una préctica habitual asignar el pre-
supuesto para inversiones intangibles
tales como el gasto publicitario como un
porcentaje mas o0 menos aproximado de
las ventas o los rendimientos de cada
producto o marca. En este caso, la corre-
lacién positiva entre la inversion en
intangibles y la rentabilidad econémica
puede deberse a la mera existencia de
economias de escala sin que ello impli-
que una relacion causal positiva entre la
inversion y la magnitud de las rentas
generadas.

Las medidas de mercado.
El ratio de valoracion

La utilizacion de indicadores econémicos
de los resultados empresariales comporta
ciertas dificultades en su interpretacion
desde el marco conceptual de la direc-
cion estratégica (Winter, 1995). En pri-
mer lugar, las medidas econdmicas de
beneficios encuentran facil interpretacion
en la abstraccién de mercados completos
y perfectos, optimizacion y equilibrio.
Este escenario dista notablemente del
considerado por la direccion estratégica
y, en particular, por el EEBR cuando jus-
tifica la diversidad de resultados como
resultado de la imperfeccion e inexisten-
cia de ciertos mercados. Por otra parte,
situaciones tales como «acionalidad limi-
tada» de los agentes y el horizonte de
largo plazo en el que se enmarca el con-
junto de las decisiones del ambito estra-
tégico, han contribuido al debate acerca
de si los proyectos «estratégicos» de
inversion son correctamente evaluados

por los mercados financieros y, por
tanto, si éstos pueden constituir una guia
vélida para la accion directiva en el logro
de ventajas competitivas sostenibles
(Graves, 1988; Hansen y Hill, 1991).

El segundo problema es la diferencia
existente entre las definiciones e inter-
pretacion de beneficio econdmico y
valor empresarial (Harris y Raviv, 1991).
Un monopolio adquirido al precio que
refleja el valor descontado de sus divi-
dendos sigue siendo, en términos econé-
micos, un monopolio que obtiene bene-
ficios extraordinarios.

No obstante, el consenso acerca de la
utilidad de las medidas basadas en valo-
res de mercado para la valoracion de los
activos inobservables ha sido avalada
por la robustez de la relacion positiva
entre el valor de mercado de la empresa
y las inversiones tecnolégicas (Johnson y
Pazderka, 1993; Hall, 1990; Salinger,
1984; Pakes, 1984) y publicitarias (Mat-
hur y Mathur, 1995; Chauvin y Hirschey,
1993), si bien la magnitud de los efectos
estimados de las inversiones en 1+D y
publicidad difiere segun la metodologia
y muestra utilizadas. Tal y como muestra
el cuadro 1, no existe una Unica alterna-
tiva para medir el impacto de las inver-
siones intagibles sobre el valor de la
empresa.

De entre los distintos indicadores de
mercado, en el presente trabajo se ha

optado por utilizar la «curva de valon,
definida como el cociente entre el valor
de mercado de los fondos propios (CM)
y el valor contable de los mismos (CL).
Esta propuesta se justifica por varios
motivos. Aunque la valoracién de los
activos a coste de reposicion propia del
ratio g es una clara ventaja frente a
medidas alternativas, no es menos cierto
que esa misma caracteristica hace mas
complejo su célculo y requiere mas
informacion.

Por otra parte, el ratio de valoracion
CM/CL es un indicador de las rentas
apropiables por los accionistas bajo cier-
tos supuestos. En efecto, el ratio g
puede expresarse como la suma ponde-
rada de los cocientes del valor de merca-
do sobre valor contable de cada una de
las partidas del pasivo, tal y como mues-
tra la siguiente expresion,

CM + VMD CM CL

q de Tobin = = +
VRA CL  VRA
VMD D _ CM VMD
+ = W+ w
D VRA cL D 2

y donde VMD es el valor de mercado de
la deuda, VRA es el valor de reposicion
de los activos y CM/CL es la «urva de
valon.

Esta expresion traduce la creacién de
valor (ratio g) en indicadores de la
proporcién de las rentas apropiables
por cada uno de los propietarios del
pasivo de la empresa, en particular,
accionistas y prestamistas. Asumiendo
que las inversiones en intangibles no
alteran sustancialmente las ponderacio-
nes w, y w, resulta evidente que su
hipotético efecto sobre el ratio q viene
representado por la suma ponderada
de los efectos sobre los ratios CM/CL y
VMD/D que, desde esta Optica, cabe
interpretar como indicadores del repar-
to de rentas entre accionistas y presta-
mistas.

Adicionalmente, la evidencia de la inves-
tigacion empirica en valoracion de acti-
vos financieros sugiere que el ratio
CM/CL puede interpretarse como una
aproximacion significativa de ciertosa
factores de riesgo-rentabilidad no captu-
rados por los tradicionales modelos de
valoracion. Bajo las hipdtesis del modelo
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CUADRO 1
EFECTOS DE LAS INVERSIONES EN [+D Y PUBLICIDAD EN LOS RESULTADOS DE LA EMPRESA

Inversion en 1+D Inversion en publicidad

Referencia Variable de Efectos Variable Efectos Variable

resultados estimados  representativa  estimados representativa

Johnson y Pazderka (1993) .......ccoeevvviiiiiiiiiieeienininnn. CM 1,34-1,82 (I+D)/CL

Montomery y Wernerfelt (1988).........cccueeeeviieeennnnns «g» 8,9-9,3 (1+D)/VRA 2,7-2,5 PUB/VRA
log (CM) 9,4-9,9 (1+D)/VRA 2,2 PUB/VRA

Hirschey y Weydgant (1985)........c.cuuciiiiiiieiininnneees CM 8,3-6,04 (I+D)/Ventas

Jaffe (@) (1986) ...ccovvvveiiieieeiiiie e beneficios 0,098* - 0,21 log (I+D)

«q» 3,54-4,21 (1+D) /7 AF

Pakes (1985) ...uuuuieiiieiiiiiee e log (CM) 0,39 (b) log (1+D)

Salinger (1984) .....ccoovveiieiiieeee «g» 4,04 - 4,98 (1+D)/VRA 1,3-2,7 PUB/VRA
Beneficios 0,41-0,59* (1+D)/VRA 0,31-0,79 PUB/VRA

En la primera columna aparecen los trabajos empiricos que relacionan las inversiones en [+D y/o publicitarias con distintas variables de resultados que apa-

recen en la segunda columna: ratio «g», valor de mercado de la empresa (CM) y beneficios contables.

(*) Relacién poco significativa; VM: valor de mercado; CL: valor contable de los fondos propios; AF: activo fijo; VRA: valor de reposicién de los activos;
PUB: gastos en publicidad; I+D: gastos en I+D.

(a) Jaffe define los beneficios como ingresos de explotacion menos depreciacion mas gastos en |+D.

(b) Pakes aproxima la elasticidad de la inversién no anticipada en 1+D.

CAPM, el riesgo de un activo financiero
ha sido medido por su R, resultado de la
regresion de la rentabilidad de un activo
sobre la rentabilidad del mercado (Shar-
pe, 1964; Lintner, 1965). De esta manera,
puede deducirse que la relacion entre la
rentabilidad esperada exigida a un activo
financiero reine dos condiciones: (1) las
rentabilidades esperadas de los activos
estan positiva y linealmente relacionadas
con sus «betas» respectivas y (2) las
«betas» son suficientes para explicar la
variabilidad de las rentabilidades en sec-
cion cruzada.

La evidencia disponible parece indicar
que existen factores de riesgo explicati-
vos de los rendimientos no recogidos en
las «betasr». Rubio (1991b), para el caso
espafiol, detecta la existencia de un
wefecto tamafior al constatar que el valor
de mercado de las empresas estd negati-
vamente asociado al rendimiento de sus
acciones, descontado el efecto de los
«betasr. Igualmente explicativas resultan
otras variables tales como el apalanca-
miento financiero (Bhandari, 1988) y el
ratio valor de capital en libros sobre
valor de mercado del capital,
CL/CM (Fama y French, 1992), todas
ellas con signos positivos sobre los ren-
dimientos. Estas variables parecen apro-
ximar factores de riesgo no asociados a
las «betas» de mercado, que son capaces
de explicar la variabilidad en seccion
cruzada de las rentabilidades de las

acciones. El efecto positivo del apalanca-
miento sobre los rendimientos se explica
por el mayor riesgo de incumplimiento
financiero y las mayores cargas financie-
ras, mientras que los efectos positivos
del ratio CL/CM parecen aproximar la
penalizacion en el coste de capital que
sufren las empresas con peores expecta-
tivas.

En sintesis, dos son las razones basicas
que justifican la eleccion de la curva de
valor frente a otras alternativas en la
valoracién de las rentas empresariales:
(1) su célculo es simple y, a diferencia
del ratio «q», no requiere ajustes para
calcular el valor de reposicion de los
activos y (2) es interpretable en térmi-
nos de riqueza apropiable para el accio-
nista y/o coste de oportunidad de los
fondos propios.

Variables
representativas de
recursos estratégicos

En el presente trabajo se han considera-
do como dependientes un conjunto de
variables representativas de los recursos
estratégicos: Recursos reputacionales,
recursos tecnoldgicos, activos inmateria-
les y recursos humanos. Caracteristica
comln a todos ellos es la ausencia o

imperfeccion de sus mercados y, por
tanto, constituyen potenciales fuentes de
rentas sostenibles desde la perspectiva
del EEBR.

No obstante, los distintos tipos de
recursos estratégicos considerados pre-
sentan distintos grados tipos de imper-
fecciones en sus mercados que deter-
minaran, desde nuestra perspectiva, el
efecto total de las variables representa-
tivas sobre los resultados de la empre-
sa. En los siguientes epigrafes, se pre-
sentan las variables utilizadas para
aproximar los tres tipos de recursos
considerados y su evaluacion en térmi-
nos de opacidad y especificidad. Final-
mente, se describen las variables de
control consideradas.

Recursos reputacionales

La relacidn positiva entre gastos publi-
citarios y resultados admite explicacio-
nes diversas y, en ciertos casos, contra-
dictorias. Desde la perspectiva
tradicional del enfoque «estructura-con-
ducta-resultados», la actividad publicita-
ria persigue la construccion de barreras
a la entrada frente a competidores
potenciales para, de este modo, mante-
ner y explotar el poder de mercado a
las empresas existentes en el sector. No
obstante, existe una interpretacion
alternativa del objetivo de la actividad
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publicitaria. Bajo el razonable supuesto
de que los mercados de bienes y servi-
cios no son perfectamente transparen-
tes, las inversiones publicitarias mate-
rializan el esfuerzo de las empresas
para minorar los costes de informacion
que los potenciales consumidores
deben soportar. Por otra parte cierta
evidencia corrobora la capacidad sefia-
lizadora de las inversiones publicitarias
en los mercados de valores (Chauvin y
Hirschey, 1993; Mathur y Mathur, 1995).
La idea subyacente es que las inversio-
nes publicitarias revelan el compromiso
de la empresa con sus mercados y se
asocian positivamente con flujos de
caja a corto y medio plazo (Clarke,
1976; Simon y Arndt, 1980; Marquardt y
Murdock, 1984). Al igual que en la
mayoria de los estudios mencionados,
utilizaremos el cociente de los gastos
en publicidad sobre ventas (PUB) como
variable representativa de los activos
reputacionales de la empresa.

Recursos tecnoldgicos

Las capacidades o recursos tecnoldgi-
cos son, a menudo, definidos como
claro ejemplo de recursos basados en
el conocimiento. Pero el conocimiento
Como recurso presenta ciertas peculia-
ridades que distan de ser las ideales de
un bien transferible en un mercado
perfecto. Tanto el conocimiento como
su input primario, la informacién, pue-
den tener la caracteristica de cbien
pUblicor cuando los beneficiarios de su
aplicacion son distintos a los que incu-
rren en sus costes (Chi, 1994). En el
caso mas extremo, los agentes usuarios
de conocimiento no encuentran incen-
tivos a costear activos «basados en el
conocimiento» puesto que la apropia-
cion de sus utilidades por las empresas
productoras es imperfecta y, por tanto,
siempre pueden beneficiarse del cono-
cimiento producido por otras empre-
sas. Es evidente que el colapso del
«mercado de conocimiento» puede evi-
tarse en ciertos casos creando mecanis-
mos protectores de los derechos de
propiedad de las empresas productoras
de conocimiento, por ejemplo, un
registro de patentes legalmente prote-
gido. No obstante, esta solucién sélo
es parcial. Aunque los derechos del
conocimiento patentado se encuentran

legalmente protegidos, su obligatoria
divulgacidn asi como su alquiler
mediante licencias o contratos de
transferencia tecnoldgica facilita a otras
empresas el desarrollo de nuevo cono-
cimiento patentable que, en algunos
casos, pueden hacer obsoleta la paten-
te original (Griliches, 1991). Este feno-
meno induce a las empresas de ciertos
sectores con progreso tecnoldgico ace-
lerado a adoptar medidas alternativas
para defender su posicidn competitiva
como pueden ser la sucesiva introduc-
cion de innovaciones en el mercado o
el secreto industrial (Winter, 1987).

Una linea alternativa de investigacion
encuadrada en la direccion de empre-
sas ha centrado su interés en la activi-
dad innovadora de la empresa desde
una perspectiva muy distinta. El conoci-
miento como recurso presenta ciertas
caracteristicas que permiten justificar el
mantenimiento de una posicién compe-
titiva ventajosa. Segun esta hipotesis,
cierto tipo de conocimiento es dificil-
mente transferible cualquiera que sea el
mecanismo utilizado. El carécter técito
del conocimiento hace dificil su transfe-
rencia aln cuando las empresas o
agentes sujetos del intercambio asi lo
deseen. El buen hacer del artesano no
es el resultado de la mera informacion
codificable en un método articulado
sino de sus habilidades individuales y
de un largo proceso de prueba y error
que conforman su experiencia. Analo-

gamente, la capacidad de un equipo
humano para realizar una tarea o resol-
ver un problema de manera coordinada
requiere el concurso de habilidades
individuales idiosincrasicas. Transferir
€s0S recursos y capacidades a otra
empresa o incluso a areas, funciones o
divisiones de la misma empresa entrafia
dificultades y riesgos (Szulanski, 1996).
En cualquier caso y a pesar de las
hipotética presencia de externalidades
positivas, la evidencia disponible corro-
bora mayoritariamente una asociacion
positiva y significativa entre inversion
en 1+D y las medidas de resultados
empresariales tanto contables como de
mercado. En este estudio la variable
representativa del stock de recursos
tecnoldgicos viene representada por el
cociente de la inversion anual en 1+D
sobre las ventas totales (1+D).

Recursos humanos

La referencia al factor humano como
fuente primordial de la heterogeneidad
en los resultados empresariales es qui-
z&s, la més reiterada en la literatura de
direccién de empresas (Kamoche,
1996; Lado y Wilson, 1994). La hetero-
geneidad de las habilidades y capaci-
dades individuales, las asimetrias infor-
mativas y el conflicto de intereses son
situaciones que justifican las imperfec-
ciones de los «mercados de recursos
humanos» y su caracter estratégico
desde la perspectiva del EEBR. Segun
Barney (1991), los recursos humanos
pueden constituir la base de una venta-
ja competitiva en la medida que cum-
plan cuatro criterios: (1) que supongan
un valor afadido para el proceso pro-
ductivo, (2) que las habilidades indivi-
duales sean escasas, (3) que la combi-
nacion de capital humano especifico
que la empresa representa no pueda
ser facilmente imitada y (4) que los
recursos humanos no sean reemplaza-
bles por el avance tecnolégico u otros
sustitutos. En este sentido, las inversio-
nes en capital humano especifico redu-
cen las opciones de imitacion disponi-
bles por los competidores mediante la
diferenciacién del capital humano
idiosincrésico de la empresa (Wright et
al. 1994). Al igual que el «stock» de
recursos tecnoldgicos, el capital huma-
no puede asociarse a situaciones de
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especificidad, complementariedad,
dependencia historica y ambigiiedad
causal que aseguran su inimitabilidad y
valor (Becker y Gerhart, 1996).

La direccion estratégica considera a los
recursos humanos como una de las
bases criticas y distintivas de toda orga-
nizacion. Los individuos poseen habili-
dades heterogéneas que interaccionan
entre si para constituir un conjunto de
conocimientos que permiten la cons-
truccion de rutinas organizativas efi-
cientes (Nelson y Winter, 1982). En la
medida que dichos conocimientos son
de caracter tacito y no articulable pue-
den constituir un recurso estratégico
dificilmente imitable. Sin embargo, y a
diferencia de otros activos estratégicos
como la reputacion, cultura o patentes,
el conocimiento organizativo se solapa
con las habilidades individuales en un
complejo entramado que hace indistin-
guible las contribuciones del capital
humano, cuyo propietario es el indivi-
duo, y el «apital social» apropiable por
la empresa.

Este hecho se deriva de la indefinicion
de los derechos de propiedad sobre la
informacion y experiencia generada en
el seno de la organizacion. Si dicha
informacion puede ser explotada por un
determinado individuo en otra empresa,
la apropiacion de las rentas derivadas
esta condicionada por el proceso de
negociacion entre la empresa y el traba-
jador, cuyo punto de ruptura dependera
del valor de su productividad en otras
empresas.

Al igual que el resto de activos empre-
sariales, el capital humano puede ser
especifico o genérico en la medida que
su transferencia suponga o no pérdidas
de valor significativas (Becker, 1975).
No obstante, el propietario del capital
humano es el individuo y, por tanto,
las rentas generadas por su partici-
pacion en la empresa serdn suscepti-
bles de reparto dependiendo de su
especificidad y escasez. Cuando ciertas
habilidades directivas resultan escasas y
valiosas para la competencia, la «apro-
piabilidad» de las rentas gerenciales se
reduce notablemente (Castanias y Hel-
fat, 1991). Ademas, la inversion en
capital humano especifico estd sujeta
elevados costes de transaccion cuando

INTANGIBLES Y CREACION DE VALOR EN LA INDUSTRIA..
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el mecanismo de asignacién es el mer-
cado. Si el coste de la formacion espe-
cifica ha de ser sufragado por el traba-
jador para ser posteriormente
contratado, la empresa tiene claros
incentivos a ejercer conductas oportu-
nistas ofreciendo el mismo salario que
dicho trabajador obtendria en puestos
alternativos sin formacion especifica.
Por tanto, la inversidn en capital huma-
no especifico Unicamente se llevard a
cabo si la empresa comparte los gastos
derivados de la inversién (cofinancian-
do la formacion del personal) o bien
ofrece contratos que garanticen «ex-
ante» unas mejores condiciones de tra-
bajo (Salas, 1996). Ambas alternativas
suponen costes adicionales. En el pri-
mer caso, las actividades de formacion
sufragadas por la empresa y en el
segundo, una mayor remuneracion o la
pérdida de discrecionalidad y flexibili-
dad derivadas de un contrato a un
plazo mas largo.

El indicador representativo del «stock» de
capital humano especifico de este trabajo
es una medida agregada construida
mediante la técnica de componenetes
principales a partir de las siguientes
variables: nivel de educacion, formacion
de personal, eventualidad de la fuerza
laboral y estructura funcional de los
recursos humanos.

Nivel de educacion: La calidad y canti-
dad del capital humano es un recurso

critico que permite desarrollar y mante-
ner ventajas competitivas basadas en
una mayor flexibilidad y capacidad de
adaptacion al entorno (Markides y
Williamson, 1996). En particular, la teo-
ria del capital humano (Becker, 1975)
se ha utilizado como argumento para
relacionar los efectos de educacion
reglada del personal como determinante
de los resultados empresariales (Bates,
1985; Bruderl et al., 1992; Preisendorfer
y Voss, 1990).

En principio, un mayor nivel de educa-
cién reglada se asocia a la acumulacién
de capital genérico en la medida que
posibilita el acceso del trabajador a un
espectro mas amplio de ocupaciones (4).
Este argumento obvia los escasos incen-
tivos que un trabajador mas cualificado
tiene a la hora de realizar tareas que no
requieren la plena explotacién de la for-
macion recibida. Desde esta perspectiva,
el nivel de educacién restringe el con-
junto de alternativas de empleo conside-
radas y limita la movilidad del trabajador
puesto que las oportunidades de empleo
de mayor cualificacion son menos nume-
rosas que las de baja cualificacién. Por
otro lado, las tareas correspondientes a
trabajadores altamente cualificados son
mas complejas, menos rutinarias e impli-
can el uso de capacidades intelectuales
en el desarrollo de tareas idiosincrasicas.

En este sentido, el componente «acito
del conocimiento y la inversion en capi-
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tal humano especifico deberia ser mayor
en aquellos individuos con un mayor
nivel de formacién reglada. En nuestro
caso, la variable representativa del nivel
de educacion seleccionada es el ratio de
trabajadores con formacion universitaria
superior y media sobre total de personal
fijo (SUPMED). La supuesta coincidencia
de personal universitario con las labores
de gestion y control, los hacen mas sus-
ceptible a la acumulacién de conoci-
mientos y experiencia aplicables de
manera especifica.

Actividades de formacién del perso-
nal: Cuando las tareas a desempefiar
dentro de la empresa son altamente
especificas, es de esperar que la empre-
sa lleve a cabo parte de los costes no
recuperables que requiere la inversion
en capital humano. Asimismo, la litera-
tura de recursos humanos ha corrobora-
do la asociacion positiva entre los deno-
minados «sistemas de trabajo de alto
rendimiento» (High Performance Work
Systems) y los resultados empresariales.
Estos sistemas incluyen entre sus carac-
teristicas definitorias la existencia de
programas de formacion de personal
(MacDuffie, 1995; Huselid, 1995). Como
variable representativa de esta dimen-
sion hemos seleccionado el ratio de gas-
tos de formacion sobre total de personal
(RFP).

Eventualidad laboral: En general, la
movilidad o rotacion del trabajador se
asocia a menores niveles de especifici-
dad del capital humano. La duracion de
la relacidn del contrato constituye una
contraprestacion por los riesgos y costes
que el trabajador asume cuando invierte
en formacion o experiencia especifica.
Por otro lado, la ruptura entre la empre-
sa y el trabajador cuando la relacion
involucra inversiones especificas supone
pérdidas para ambas partes y constituye
un argumento que favorece la duracion
del contrato.

La eventualidad de la relacién laboral
desincentiva al trabajador a llevar a
cabo inversiones en formacion especifi-
ca (Royalty, 1996). Por tanto, el grado
de eventualidad del personal deberia
asociarse negativamente al nivel de
especificidad del capital humano. En el
presente trabajo, la variable representa-
tiva utilizada es el ratio de personal

eventual sobre el total de trabajadores
(EVE).

Estructura funcional del personal:
Como medidas complementarias de
especificidad del capital humano
hemos seleccionado la importancia
relativa de los recursos humanos aso-
ciados a las areas funcionales de la
empresa: comercial y administrativo,
mediante sus correspondientes ratios
sobre el personal fijo total, COM vy
ADM. La naturaleza de las funciones de
los recursos y su importancia relativa
pueden ser un indicador de la especifi-
cidad del capital humano (5) y de su
valor para la empresa.

El personal adscrito al departamento
comercial es el encargado de estable-
cer y mantener las relaciones con los
clientes, activo de vital importancia
para transformar el capital humano en
rentas empresariales. Desde la ldgica
de los costes de transaccion, el disefio
de una funcién comercial que integre
en su seno una fuerza de ventas con-
tratada por la empresa es indicativa de
los mayores costes derivados del uso
de férmulas alternativas como la
comercializacién a través de agentes
independientes. La evidencia disponi-
ble corrobora que la integracion de las
actividades de distribucion y venta se
relaciona directamente con la especifi-
cidad y complejidad de los productos y
servicios comercializados (Frazier y

Lassar, 1996; Hennart, 1988; Anderson
y Schmittlein, 1984). Partiendo de esta
evidencia, el componente comercial de
la especificidad del capital humano
podria ser aproximado por la impor-
tancia de los vendedores dependientes
de la autoridad de la empresa (COM).

Aunque la intensidad publicitaria y la
fuerza de ventas corresponden a una
misma area funcional de la empresa sin
embargo, los recursos y capacidades
sobre las que se asientan pueden ser
muy distintos (Markides y Williamson,
1996). Las actividades de comunicacion
comercial son normalmente actividades
encargadas a terceros con el fin de
alcanzar y difundir informacion acerca
de productos de consumo con un
amplio mercado potencial. El caracter
usualmente externo de su produccion
permite inferir una reducida especifici-
dad de este tipo de inversiones. Por el
contrario, la fuerza de ventas incorpora
elementos mucho menos visibles (habili-
dades de los vendedores, conocimiento
detallado del producto y sus caracteris-
ticas). En otros términos, la inversion en
publicidad y la contratacion personal
comercial pueden perseguir un Unico
objetivo estratégico, i.e. la acumulacién
de activos reputacionales pero ambos
difieren sustancialmente en su grado de
especificidad.

En términos generales, el personal admi-
nistrativo incorpora menores niveles de
especificidad en capital humano. La
estandarizacion y generalidad de las tare-
as asociadas a esta funcién no suponen
grandes inversiones en formacion espe-
cifica y la experiencia adquirida en una
empresa es susceptible de uso en cual-
quier otra sin pérdidas significativas de
valor.

Cabe destacar que las variables relativas
a recursos humanos utilizadas pueden
presentar fendmenos de multicolineali-
dad que afecten a la significatividad y
signo de los parametros en las especifi-
caciones econométricas utilizadas. Las
categorias de personal por nivel de for-
macion y por areas funcionales no son
excluyentes y, por tanto pueden presen-
tar correlaciones significativas. Tal y
como se deduce de la matriz de correla-
ciones de las variables relativas a recur-
sos humanos (tabla 3.1), se observan
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correlaciones significativas susceptibles
de generar problemas de multicolineali-
dad. Este el caso de tres de los ratios
relativos a recursos humanos, la propor-
cién de personal universitario superior y
medio (SUPMED) y el ratio de formacion
de personal (RFP) presentan una correla-
cion positiva y significativa. Este resulta-
do sugiere que el esfuerzo inversor en
formacion de personal tiene su objeto
primordial en el personal con alta cualifi-
cacion.

Estos resultados confirman la evidencia
previa que detecta asociaciones positi-
vas entre el nivel de educacion reglada
y la inversion en formacion. Este feno-
meno ha sido interpretado por Altonji
y Spletzer (1991) asumiendo cierta
complementariedad entre educacion
reglada y formacion especifica. No
obstante, Royalty (1996) critica la espu-
reidad de esta relacion proponiendo
un tercera variable (la permanencia en
el puesto de trabajo) como causa fun-
damental de la correlacién positiva
entre nivel de educacion y formacion
interna. Esta Gltima interpretacion es
consistente con las correlaciones obte-
nidas de nuestra muestra entre el ratio
de eventualidad (medida de movilidad)
y las variables asociadas a la existencia
de capital humano especifico: propor-
cion de personal universitario (SUP-
MED) vy el gasto en formacion por tra-
bajador (RFP).

Por el contrario, la correlacion negativa
de COM, y SUPMED sugiere que el com-
ponente comercial de los recursos huma-
nos se encuentra representado por per-
sonal de menor nivel educativo.
Finalmente, el grado de eventualidad se
asocia negativamente al nivel de forma-
cion. Este resultado es consistente con la
mayor relevancia de los programas de
perfeccionamiento y especializacion de
la fuerza laboral permamente en las acti-
vidades de formacidn.

Los problemas derivados de la existen-
cia de multicolinealidad son solubles
mediante la extraccion de factores orto-
gonales que resumen la informacion
relevante en un menor nimero de varia-
bles que, por construccion, presentan
correlacion nula (Coff, 1995). En nuestro
caso, se ha extraido un factor represen-
tativo de la especificidad del capital

TABLA 1
MATRIZ DE CORRELACIONES DE LAS VARIABLES RELATIVAS A RECURSOS HUMANOS
FACTOR DE ESPECIFICIDAD DEL CAPITAL HUMANO

SUPMED RFP
SUPMED............. 1 —
RFP ..o 0,449** 1
EVE...oiiiiis -0,031 -0,276*
COM ...cceeiiine -0,280* -0,144
ADM........oovvneen. 0,119 0,075

EVE COM ADM CHESPE (1)
— — — 0,6453
— — — 0,7221
1 — — -0,3728
0,0191 — 0,1132
0,051 -0,123 1 0,5342

Para eliminar el componente sectorial se han calculado las diferencias de todas y cada una de las
variables respecto de su media sectorial para, posteriormente, calcular la matriz de correlaciones.
Factor obtenido mediante la rotacion «varimax» de andlisis factorial sobre la matriz de correlaciones
tras la eliminacion del efecto sectorial. El a de Cronbach es 0,62.

(*) Correlacion significativa al 90 por 100.
(**) Correlacion significativa al 95 por 100.

humano cuyos factores de carga con las
variables relativas a recursos humanos
se presenta en la dltima columna de la
tabla 1.

Tal y como se observa en la tabla
correspondiente al resultado del anali-
sis factorial, el factor extraido se asocia
positivamente a la proporcion de per-
sonal cualificado (SUPMED), al ratio de
formacion de personal (RFP) y a la
proporcion de personal técnico; pre-
senta cargas negativas en el ratio de
eventualidad (EVE) y en la proporcion
de personal administrativo (ADM) y se
asocia positiva aunque débilmente a la
proporcion de personal comercial
(COM). De acuerdo con la discusion
previa, este factor permite resumir la
informacion relativa al componente
especifico de los recursos humanos de
la empresa y, simultineamente, subsa-
nar los problemas derivados de la mul-
ticolinealidad.

Variables de control

Endeudamiento: La politica financiera
de la empresa puede afectar al valor de
la empresa cuando se asume que los
mercados presentan ciertos tipos de
imperfecciones. La especificidad de cier-
tas inversiones o su escasa transparencia
se traduce en mayores niveles de riesgo
financiero que pueden encarecer el coste
de la financiacion de capital y limitar la
capacidad de endeudamiento de la
empresa (Myers y Majluf, 1984; Bala-
krishnan y Fox, 1993). Por tanto, el ana-
lisis del impacto sobre los resultados de

inversiones representativas de recursos
con mercados imperfectos debe conside-
rar las posibles interacciones entre resul-
tados y politica financiera, al menos
como intrumento de control. La variable
seleccionada es el ratio de endeuda-
miento, definida como el cociente de la
deuda con coste explicito sobre el activo
neto total (END).

Tamafio: Bajo la hipdtesis de rendi-
mientos decrecientes a escala, rendi-
miento y tamafio deberian estar inversa-
mente relacionados. Por el contrario,
cuando la escala de produccion es infe-
rior al optimo (rendimientos crecientes)
deberfa observarse el fenémeno contra-
rio. Las variables representativas del
tamafio comUnmente utilizadas incluyen
el nimero de trabajadores, activo neto o
ventas totales. En el presente trabajo
hemos seleccionado el logaritmo de las
ventas totales (LOGVTA) (6).

Sector industrial: Los estudios empiri-
cos disponibles muestran significativas
diferencias en el rendimiento de empre-
sas pertenecientes a distintos sectores si
bien la variabilidad intrasectorial de los
resultado es notablemente superior a la
variabilidad intersectorial (Rumelt, 1991;
Montes, 1996, para el caso espafiol). Las
agrupaciones sectoriales tienen su origen
en la clasificacién propuesta por la
Comision Nacional del Mercado en su
informe anual, agregando posteriormen-
te aquellos grupos que incluian menos
de 4 empresas. Los grupos resultantes
son «Eléctricas, «Quimica, Metal-Mecani-
ca e Industrias Extractivas), «Alimenta-
cién, «Construccion y Autopistas» y
(Manufacturas.
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Metodologia y datos

La metodologia utilizada es el analisis de
panel (Hsiao, 1988). Esta técnica permite
la estimacion consistente de los pardme-
tros de un modelo cuando existen efec-
tos individuales inobservables y errores
de medida en las variables. Las caracte-
risticas y naturaleza de la muestra justifi-
can la utilizacién de estas técnicas por
ambos fenémenos.

En primer lugar, la heterogeneidad
entre empresas es una de las hipétesis
basicas del enfoque de recursos. La ver-
satilidad que admite la definicién de
recurso estratégico impone serias res-
tricciones en la tarea de construir medi-
das validas de todos y cada uno de los
recursos y capacidades potencialmente
influyentes en las variables de resulta-
dos consideradas en este trabajo. Ade-
mas, la consideracion de efectos indivi-
duales es aconsejable por un doble
motivo: (1) la evidente heterogeneidad
sectorial de la muestra disponible y (2)
la existencia de factores no observables
que pueden influir en los resultados
empresariales (eficiencia de la gestion,
sistemas de incentivos, normas de valo-
racion, etcétera).

La representacion del modelo bésico
estimado es el siguiente:

(RESULTADOS)it = a, + B, (1+D), + B, (PUBLI), +
+B, (CHESP), + B, (END) + R_ (LOGVTA), +
+RB_ (SECTOR) +u,

Esta ecuacion basica permite la estima-
cion de dos tipos de modelos: (i) de
seccién cruzada (MSC) y de efectos
fijos (MEF). Las validez y fiabilidad de
los resultados obtenidos de la estima-
cién de los citados modelos depende
del cumplimiento de sus hipdtesis. El
modelo de seccion cruzada es mas res-
trictivo por cuanto que considera irrele-
vantes las diferencias en los resultados
debidas a factores inobservables (es
decir, a i=a para todo i). Esta hipotesis
se relaja en los modelos de efectos
individuales que pueden ser considera-
dos constantes (MEF) o de naturaleza
aleatoria (MEA). La metodologia de
panel permite evaluar la relevancia de
los efectos individuales a través del
contraste de la F bajo la hipdtesis nula

CUADRO 2
CLASIFICACION Y DESCRIPCION DE LAS VARIABLES
Variables Descrincié
representativas Scpeen
RESULTADOS
(Variable explicada) .................... RE Beneficio de explotacion sobre ventas
RF Beneficio después de intereses e
impuestos sobre fondos propios
CM/CL Valor de mercado de los fondos pro-
pios sobre su valor en libros
RECURSOS TECNOLOGICOS....... I+D Inversién en |+D realizada interna-
mente sobre ventas
RECURSOS REPUTACIONALES ..... PUBLI Inversién en publicidad sobre ventas
RECURSOS HUMANOS............... CHESP Factor indicador de la especificidad
del capital humano
ENDEUDAMIENTO
(Variable de control) ............cccuuee. END Deuda con coste sobre activo neto total
TAMARNO
(Variable de control) .................... LOGVTA Logaritmo neperiano de las ventas
SECTOR
(Variable de control) ............cccuuees SECTOR Variables ficticias sectoriales (5 varia-

bles, variable omitida: «Alimentacion»)

de que los efectos individuales son
iguales, o en otros términos, que
dichos efectos no existen. En caso de
rechazo de la citada hipdtesis nula se
asume la relevancia de efectos fijos y la
potencial inconsistencia del modelo de
seccion cruzada.

Los tres tipos de modelos descritos (MSC
y MEA) han sido estimados consideran-
do, a su vez las tres medidas de resulta-
dos descritas anteriormente (rentabilidad
contable sobre activos, sobre fondos
propios y ratio de valoracion). Todas las
variables y sus descripciones se mues-
tran en el cuadro 2.

La utilizacién de una medida de renta-
bilidad de mercado supone restringir
necesariamente la muestra de empresas
dado que éstas han de cotizar necesa-
riamente en el mercado espafiol de
valores. Este mercado se caracteriza por
una desigual representatividad sectorial,
con un gran peso del sector bancario y
de empresas que cumplen especiales
criterios de solvencia, rentabilidad y
transparencia. Dada la peculiaridad de
la actividad bancaria hemos optado por
considerar Unicamente empresas no
financieras en la muestra. Por otra
parte, para controlar de manera eficaz
los efectos individuales inobservables,
la muestra de panel ha de incluir datos

longitudinales de cierta amplitud. En el
caso de este estudio, se partio de 119
empresas que cotizaron de manera con-
tinuada en la Bolsa de Madrid durante
el periodo 1990-1994. De esta pobla-
cién de empresas se disponia de datos
de mercado y de los datos contables
remitidos, con caracter anual, a la
Comisién Nacional del Mercado de
Valores. Estos informes no incluyen las
inversiones en I+D, publicidad, ni
informacion relativas a estructura y for-
macion de personal. Para la obtencion
de estos datos se llevd a cabo una
encuesta postal con posterior segui-
miento telefonico, cuyo resultado fue-
ron un total de 37 cuestionarios com-
pletos. Asimismo, y con el fin de
conseguir mayores grados de libertad,
se incluyeron en la muestra 8 cuestio-
narios incompletos con al menos 2 res-
puestas validas para el periodo consi-
derado. Los datos utilizados para la
contrastacion de las hipétesis corres-
ponden a este panel incompleto de 45
empresas no financieras cuyas acciones
cotizaron durante cinco afios (1990-
1994) en la Bolsa de Madrid. La agrupa-
cion sectorial corresponde a la utilizada
por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. Sin embargo, el escaso
namero de empresas para algunos de
estos sectores hizo necesaria su poste-
rior agregacion. Los grupos sectoriales
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resultantes son «Eléctricas», «Quimica,
Metal-Mecénica e Industrias Extracti-
vas», «Alimentacion, «Construccion y
Autopistas» y «Manufacturas.

TABLA 2

ESTIMACIONES EN SECCION CRUZADA
Estimadores MCO

RF RE CM/CL

A la vista de la muestra resultante, es 0,16 (**¥) 0,21 (**¥) 1,243 (***)
evidente la heterogeneidad no sélo sec- 254 632 14.83 ()
torial, sino intrasectorial, de las empresas 'i'gg ™ 12'22 ) 13'22 )
consideradas en el analisis (7). Este feno- 616 E*g 9a1 E*)) 2'74( )
meno ha sido determinante de la elec- 0.40 023 0.06 *)
cgon_de la metodologia. puesto que las 013 012 0.37
técnicas de datos de panel permiten, 0,23 0,16 (*) 0,261 (**)
bajo ciertas hipétesis, construir estimado- 0,052 0,075 0,104
res consistentes cuando existen efectos -0,01 0,06 0,28 (*)
individuales inobservables. R eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 0,32 0,38 0,41

T U 6,82 5,86 10,33

pPval. o (0,0) (0,0) (0,0)

Resultados de
las estimaciones

Variable dependientes: rentabilidad financiera (RF); rentabilidad econémica (RE): ratio de valoracion
(cm/clL)

Estimaciones en seccion cruzada por MCO, con un total de 225 observaciones ( 45 empresas x 5 peri-
odos ) El efecto sectorial se incluye como variable ficticia. S1: Eléctricas, S2: Industrias basicas, S3: Ali-

Tal y como muestra el contraste del esta-
distico F de la tabla 2, se confirma la
relevancia de los efectos individuales
para las tres medidas de resultados con-
sideradas. Este resultado corrobora la
existencia de factores inobservables que
inciden en la heterogeneidad de los
resultados de las empresas de la muestra
y sugiere posibles sesgos en las estima-
ciones del modelo en seccién cruzada
(tabla 2). En cualquier caso, los resulta-
dos de estas estimaciones permiten exa-
minar la relevancia del efecto sectorial.
En este sentido, se observan rentabilida-
des econdmicas y financieras significati-
vamente superiores en el sector de
«Industrias basicas.

En general, el modelo de efectos fijos
(tablas 3) presenta coeficientes de
menor magnitud que los correspon-
dientes al modelo en seccidn cruzada.
Este hecho es indicativo de la correla-
cién positiva entre ciertos factores
inobservables tales como la calidad de
la gestién o aspectos del entorno que
potencian el efecto positivo sobre los
resultados de las variables representati-
vas de activos estratégicos selecciona-
das, sesgando al alza los coeficientes
estimados (Huselid y Becker, 1996).
Ademas, tal y como muestra el contras-
te de Haussman, existen diferencias sig-
nificativas entre los coeficientes estima-
dos del modelo de efectos fijos y el de
efectos aleatorios. Dado que éste dlti-
mo modelo supone estimaciones incon-

mentacion, (sector omitido) S4: Construccion y autopistas, S5: Manufacturas.
(a) Test de significatividad conjunta. P-valor entre par\’entesis.

*) Significativo al 90 por 100
**) Significativo al 95 por 100

é
(***) Singificativo al 99 por 100

sistentes cuando los efectos inobserva-
bles se hallan correlacionados con los
regresores el resultado del contraste de
Haussman nos llevan a concluir que los
modelos de efectos fijos ofrecen una
aproximacion mas ajustada (y mas con-
servadora, del impacto real de las
inversiones estratégicas sobre el valor y
rentabilidad empresarial.

En la totalidad de los modelos estima-
dos, el ratio de I+D realizado (I+D) pre-
senta efectos inequivocamente positivos
sobre los resultados empresariales inde-
pendientemente del modelo o medida
de rentabilidad considerada. No obstan-
te, la significatividad y magnitud son
notablemente mayores cuando se utiliza
la rentabilidad de mercado como varia-
ble dependiente.

El indicador de capital humano especifi-
co (CHESP) se encuentra positiva y sig-
nificativamente asociado al ratio de
valoracion (CM/CL), sin efectos signifi-
cativos sobre las medidas de rentabili-
dad contables. En primer lugar, este
resultado confirma la importancia de los
recursos humanos en la creacion de
valor empresarial, las caracteristicas
representadas por este factor, cualifica-
cién y formacién del personal resultan
significativas en la generacion de rentas

apropiables por los propietarios de la
empresa. Asimismo, pone de manifiesto
las limitaciones de las medidas conta-
bles en la evaluacion del activo resulta-
do de la acumulacion de capital huma-
no. En la totalidad de los modelos
estimados, el efecto del ratio de intensi-
dad publicitaria es de menor magnitud
que el correspondiente al ratio de 1+D
interno. Este resultado coincide con
estudios previos (cuadro 1) y sugiere
que los activos reputacionales experi-
mentan una depreciacion econémica
mas acelerada que el «stock» acumulado
de 1+D (Hirschey y Weygandt, 1985).
Una explicacion alternativa del menor
impacto de la intensidad publicitaria
sobre la rentabilidad es el error de
medida asociado a este indicador pues-
to que la inversién publicitaria puede
estar orientada a objetivos distintos de
la creacién y mantenimiento de los acti-
vos reputacionales, tal es el caso de la
publicidad promocional cuyos efectos
se extienden basicamente al corto plazo
(Lambin, pagina 532).

A diferencia de lo que ocurre con la
rentabilidad econdmica y financiera, el
efecto de las inversiones en 1+D y publi-
cidad sobre el ratio de valoracion no
resulta afectado significativamente por la
consideracion del apalancamiento como
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variable de control. Simultaneamente, el
ajuste de los modelos (R cuadrado) para
la rentabilidad econdmica y financiera
es menor que el correspondiente al ratio
de valoracion cuando no se incluye el
apalancamiento. Aunque el apalanca-
miento financiero supone una significati-
va mejora del ajuste para la rentabilidad
financiera, esta ganancia en la bondad
del ajuste se acompafa de la pérdida de
significatividad del ratio de intensidad
publicitaria. Por el contrario, la inclusion
del apalancamiento en los modelos para
la rentabilidad econdmica no afecta a la
significatividad de los ratios de 1+D
interno y publicidad. Este resultado es
interpretable a la luz de trabajos que
evidencian correlaciones negativas entre
el nivel de inversiones intangibles y el
coeficiente de endeudamiento (Hoskis-
son et al., 1994; Titman y Wessels, 1988;
para el caso espafiol, Vicente, 1999),
fendmeno que parece derivarse de la
elevada asimetria de informacion entre
los proveedores de fondos y la empresa
cuando ésta lleva a cabo inversiones
especificas o altamente discrecionales.
En este contexto, la simultaneidad de la
inversion en intangibles y la politica
financiera pueden motivar la inconsis-
tencia en estimaciones que incorporan
la rentabilidad financiera como variable
de resultados (8).

Conclusiones

Las especiales caracteristicas que reinen
los activos e inversiones estratégicas
agravan las limitaciones propias de las
medidas de caracter contable para la eva-
luacion del impacto de dichas inversio-
nes sobre los resultados empresariales.

Cuando la variable asociada significativa-
mente a la rentabilidad econdmica es un
flujo (gastos en 1+D o publicidad), pode-
mos considerar que dicho flujo de inver-
sion alimenta un «stocks de activos invisi-
bles y no contabilizados como tales en el
computo del ratio de rentabilidad. Este
es el caso de la inversion en 1+D, de la
acumulacion de capital humano especifi-
co y, en menor medida, de los activos
reputacionales.

Nuestros resultados confirman que la uti-
lizacion de medidas contables o de mer-

TABLA 3

MODELO DE EFECTOS FIJOS
Estimador intragrupos

RF RE cM/CL
CHESP ..o, 5,41 10,63 13,07 (**)
PUB oo, 0,63 3,05 (*) 1,71 (*%)
DI e 5,24 (**) 9,88 (**) 9,34 (**)
END oo 8,44 (%) 2,1 (% 4,22

LVTA e 0,09 0,24 0,21 (%)
R et 0,21 0,28 0,32

FAESE (B) +vvvevereeeeee e 5,63 (***) 4,36 (**) 8,47 (**¥)
ol (<) N 15,42 (%) 17,38 (**) 24,11 (***)

Estimaciones del modelo efectos fijos para la rentabilidad financiera.

(RF), rentabilidad econémica (RE) y el ratio capital en libros/capital de mercado (CM/CL).

(a) Test de irrelevancia de efectos los efectos fijos individuales, p-valor entre paréntesis.

(b) Test de Haussman de igualdad entre coeficientes de los modelelos de efectos fijos y el modelo de

efectos aleatorios.
(*) Significativo al 90 por 100.
(**) Significativo al 95 por 100.
(***) Significativo al 99 por 100.

cado pueden llevar a distintas interpreta-
ciones acerca del valor de los recursos
estratégicos considerados: recursos tec-
noldgicos, reputacionales y humanos. La
valoracion de estos activos intangibles
mediante indicadores contables resulta
limitada por factores de error distintos
del riesgo que limitan notablemente su
operatividad empirica, en particular, para
los activos reputacionales.

Por el contrario, el ratio de creacion de
valor revela efectos significativos de la
inversion en investigacion y desarrollo,
publicidad, y capital humano especifi-
co. Admitiendo que las medidas de
mercado constituyen una aproximacion
mas realista del valor econémico que
sus analogas de naturaleza contable,
cabe concluir que las actividades 1+D
realizadas internamente, las inversiones
publicitarias y la cualificacion y forma-
cioén del personal, contribuyen de
manera significativa a la creacion de
valor empresarial y, por tanto, constitu-
yen aproximaciones validas de recursos
estratégicos.

Desde una perspectiva metodolégica,
estos resultados confirman que las
imperfecciones en los mercados que
caracterizan a los recursos estratégicos
agravan las limitaciones de las medidas
contables de rentabilidad frente a las que
consideran valores de mercado. La inten-
cionada prudencia de las medidas conta-
bles de beneficios tienden a infravalorar
notablemente las expectativas de progra-

mas de inversion en intangibles crea-
dores de valor y potenciadores de la
competitividad. No obstante, y cuando el
célculo de medidas de mercado no fuera
posible de este estudio se concluye que
la rentabilidad sobre activos es un crite-
rio de valoracion mas ajustado que la
rentabilidad sobre los fondos propios
para examinar el impacto de los recursos
tecnoldgicos y reputacionales sobre el
valor de la empresa.

El enfoque de recursos argumenta que
ciertos factores productivos con merca-
dos imperfectos o inexistentes son la
causa y fundamento de rentas empresa-
riales. No obstante, son dichas imperfec-
ciones las que dificultan su valoracion.
La inobservabilidad del «stock» del recur-
so hace necesaria la formulacion de
hip6tesis y la aproximacién por variables
observables que incorporan notables
medidas de error. Los criterios contables
pueden conducir a interpretaciones errg-
neas fruto de correlaciones espureas
entre los flujos de inversion representati-
vos de dichos recursos y la rentabilidad
0 beneficio contable. En este contexto,
las medidas de valor basadas en precios
de mercado resulta una alternativa mas
fiable que sus homdlogas contables para
abordar el problema de valoracion de
los recursos estratégicos.

De los resultados de este estudio se des-
prenden dos importantes implicaciones.
En primer lugar, que la evaluacion de
estrategias de desarrollo de la competiti-
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vidad basadas en proyectos de inversion
en intangibles ha de considerar el «rade-
offs entre las ventajas de las medidas
contables de resultados (amplia disponi-
bilidad y facilidad de célculo) y sus limi-
taciones frente a las medidas de merca-
do. En segundo lugar, los resultados de
este andlisis inciden en uno de los capi-
tulos esenciales de la gestion empresarial
cual es la evaluacion de las alternativas
estratégicas disponibles para la empresa.
Las imperfecciones inherentes a los mer-
cados de recursos estratégicos no dificul-
tan seriamente la funcion de los merca-
dos financieros como fuente de
informacion (til para la toma de decisio-
nes. Por tanto, cabe pensar que el per-
feccionamiento y transparencia de los
mercados financieros ha de contemplar-
se como un instrumento eficaz a la hora
de mejorar la toma de decisiones en el
ambito estratégico.

(*) Este trabajo ha sido realizado con la
ayuda financiera de la Fundacién Banco
Herrero y de la DGCYT (ref. PB93-0229).
Agradezco la inestimable guia y consejo
de Zulima Fern&ndez en la realizacion de
este trabajo. Todos los errores son res-
ponsabilidad el autor.

Notas

(1) La consideracion de las inversiones en
I+D como gasto del ejercicio constituye una
practica contable regulada por el plan gene-
ral contable espafiol y aceptada interna-
cionalmente (véase HIRSCHEY y WEY-
GANDT, 1985).

(2) Esta idea permite definir y aproximar el
capital comercial (ESPITIA y SALAS, 1989),
stock» de publicidad e 1+D (SALINGER,
1984) o del capital basado en el conocimien-
to (knowledge capitah) (HALL, 1990).

(3) Una medida alternativa a la inversion en
I+D en la aproximacion del «archivo tecnol6-
gico» es el valor o nimero de patentes, no
obstante, el conocimiento técito y especifici-
dad de las actividades de 1+D (HELFAT,
1994) suponen efectos en los resultados que
las patentes no reflejan (PAKES, 1985).

(4) Las inversiones en capital humano gené-
rico permiten la apropiacion completa de los
futuros beneficios y, por tanto, deberian ser
financiadas, en su mayor parte, por el trabaja-
dor (BECKER, capitulo 2, 1975).

(5) Para la obtencién de informacién acerca
de la estructura funcional de la fuerza laboral

se ha utilizado el mismo formato que el utili-
zado por la Central de Balances del Banco de
Espafia en su cuestionario anual. Esta elec-
cion pretendia elevar el indice de respuesta
al facilitar la tarea de cumplimentacion del
cuestionario para aquellas empresas que
hubieran respondido a la encuesta de la
CBBE. Otras medidas alternativas de especifi-
cidad (movilidad, abandono voluntario del
trabajo) requieren un mayor grado de elabo-
racion y esfuerzo por parte de los encuesta-
dos y presumiblemente, hubieran reducido el
indice de respuesta.

(6) Los resultados obtenidos utilizando otras
medidas de tamafio no difieren significativa-
mente mientras que la transformacion logarit-
mica permite una mejor aproximacion de los
datos a la normalidad.

(7) La heterogeneidad muestral es comparti-
da por la totalidad de la poblacion de las
empresas cotizantes. Generalmente las
empresas incluidas dentro de un mismo sec-
tor no coinciden ni en sus tecnologias ni en
sus mercados.

(8) Una alternativa para resolver el problema
de simultaneidad es la consideracion de
modelos de panel dinamicos y su estimacion
por variables instrumentales o el método
generalizado de momentos (ARELLANO vy
BOVER, 1990). No obstante, en nuestro caso
el reducido tamafio de la muestra impone
serias limitaciones a los resultados de la esti-
macion de este tipo de modelos.
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