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Extracto

El objetivo de nuestro trabajo consiste en destacar la utilidad de las ratios contables en el andlisis
de la creacién de valor de la empresa considerando el efecto del tiempo. Para llevar a cabo
este analisis se ha tomado una muestra de datos de panel formada por aquellas empresas de
la Unién Europea que han presentado en los Ultimos afios un mayor nivel de inversién en 1+D.
La técnica de analisis utilizada ha sido la regresién multiple mediante el estimador de efectos
fijos y efectos aleatorios. En cuanto a los resultados obtenidos, se ha contrastado la influencia
positiva y estadisticamente significativa de determinadas ratios contable-financieras sobre la
creacion de valor de la empresa. Entre las principales contribuciones de nuestro estudio, pode-
mos resaltar la necesidad de conectar el andlisis contable y la toma de decisiones estratégicas
para la creacién de valor de la empresa. Asimismo, enfatizamos la importancia de disponer de
ratios contables homogéneas tanto desde un punto de vista temporal como geografico para
poder estudiar aquellos aspectos dinamicos que influyen en la toma de decisiones empresariales.

Palabras clave: ratios contables; creacion de valor; capacidades dindmicas; andlisis longitudinal;
Unién Europea.
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Longitudinally analysing the company’s value
creation through accounting ratios from the dynamic
capabilities approach

Lorena Ruiz-Fernandez
Pedro Seva-Larrosa

Laura Rienda

Abstract

The aim of our paper is to highlight the usefulness of accounting ratios in the analysis of firm
value creation considering the effect of time. In order to carry out this analysis, we have taken
a panel data sample of European Union companies that have shown a higher level of invest-
ment in R&D in recent years. The analysis technique used was multiple regression using the
fixed effects estimator and random effects estimator. With regard to the results obtained, the
positive and statistically significant influence of certain ratios on the creation of company value
has been contrasted. Among the main contributions of our study, we can highlight the need
to connect accounting analysis and strategic decision-making for the creation of company
value. Likewise, we emphasise the importance of having homogeneous accounting ratios from
both a temporal and geographical point of view in order to study the dynamic aspects that
influence business decision-making.

Keywords: accounting ratios; value creation; dynamic capabilities; longitudinal analysis; European
Union.
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1. Introduccion

La creacién de valor de una empresa ha sido un tema muy debatido tanto en la literatura
académica como practica a través de organizaciones como la Federacion Internacional de
Contables (IFAC), ya que conecta directamente con las preocupaciones de la realidad em-
presarial. Algunos autores, como Edvinsson y Kivikas (2004), han analizado diferentes pers-
pectivas desde las que abordar la creacidon de valor empresarial haciendo especial énfasis
en el papel de los intangibles. De hecho, un determinante de la creacion de valor empre-
sarial son las capacidades dinamicas. El enfoque de las capacidades dinamicas ha osten-
tado gran relevancia en la literatura cientifica desde sus inicios, especialmente de la mano
de Teece et al. (1997), hasta la actualidad. Esta corriente de investigacion ha resultado un
campo de estudio muy amplio y variado, en el que numerosos autores de distintas ramas
de conocimiento han encontrado importantes aplicaciones. Asi, resultan innumerables las
publicaciones que han tratado de analizar el enfoque de las capacidades dinamicas, prin-
cipalmente en la busqueda de una ventaja competitiva sostenible en entornos dinamicos
dentro del ambito de la direccién estratégica, campo de estudio en el que centraremos nues-
tro trabajo (véase Eisenhardt y Martin, 2000; Helfat y Peteraf, 2009; Li y Liu, 2014; Teece,
2007; Teece et al., 1997; Teece y Pisano, 2003; Schilke, 2014; Winter, 2003; entre otros).

La aparicién de esta nueva corriente de investigacion aporta nuevas perspectivas al
campo de la direccién estratégica, pues ha complementado y supuesto la mejora de sus
teorias predecesoras, tratando de resolver las principales limitaciones impuestas a lo largo
de los afos. Recientemente, autores como Abdullah et al. (2020) también han investigado
la gestion estratégica de la contabilidad (SMA por sus siglas en inglés: Strategic Manage-
ment Accountig) apoyandose en la visién de las capacidades dinamicas con el objetivo de
profundizar en la creacion de valor empresarial. Del mismo modo, bajo el marco de la IFAC
(1998), tradicionalmente se ha recomendado que las organizaciones adopten la informa-
cion de la contabilidad de gestion como herramienta estratégica para poder alcanzar el
objetivo de creacion de valor (Sulaiman, 2016; Sulaiman et al., 2006).

No obstante, desde esta perspectiva todavia hoy se pueden destacar importantes caren-
cias o inconsistencias en el campo de investigacion (Schilke et al., 2018). Entre los principales
problemas, se encuentran, por un lado, la falta de consenso respecto a aspectos tan relevantes
como la naturaleza o definicion de las capacidades dinamicas acerca del rol especifico desem-
penado por las mismas; por otro lado, una posible falta de conexion atendiendo a la evidencia
empirica que, a su vez, respalde los distintos desarrollos tedricos y aporte consistencia a las
posiciones tomadas respecto a cuestiones fundamentales como el rol del dinamismo del en-
torno o la relacion entre capacidades dinamicas y rendimiento empresarial. Trabajos recientes
siguen afirmando que, a pesar de los avances experimentados en la Ultima década en el ambito
empirico en el area de las capacidades dinamicas, esta evidencia empirica permanece dispersa
y las cuestiones anteriormente planteadas siguen sin estar resueltas (Pezeshkan et al., 2016).
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Esto nos lleva a la necesidad de implementar metodologias robustas y de caracter lon-
gitudinal para el estudio de estos fendmenos, considerando las ratios contables como una
herramienta que aporta objetividad y permite profundizar en aquellos aspectos mas dinamicos
que influyen en la toma de decisiones empresariales. Estas ratios son un medio adecuado para
captar constructos complejos y conceptualmente significativos (Wiseman, 2009), como son
las capacidades dinamicas o la creacion de valor en este trabajo. Ademas, en el ambito del
management, y especialmente de la direccidn estratégica, son muchos los académicos que
deciden operacionalizar variables cruciales de sus analisis a partir de ratios contables (Certo
etal., 2020), puesto que dichas ratios estan muy arraigadas en las teorias principales para la me-
dicion tanto de caracteristicas empresariales como de la industria o sociedad (Wiseman, 2009).

El objetivo de nuestro trabajo consiste en destacar la utilidad de las ratios contables en el
andlisis de la creacién de valor de la empresa considerando el efecto del tiempo bajo el enfo-
que de las capacidades dinamicas. Para ello, se lleva a cabo un analisis empirico longitudinal
utilizando datos secundarios proporcionados por la UE relativos a empresas del subsector
del software y servicios informaticos, con el fin de poner en valor la necesidad de disponer
de ratios contables homogéneas tanto desde un punto de vista temporal como geogréfico.

Para conseguir tal proposito, el trabajo se estructura de la siguiente manera. Tras esta
breve introduccion, en el siguiente epigrafe exponemos el marco tedrico del trabajo, donde
destacamos algunas de las contribuciones mas significativas desde el enfoque de las ca-
pacidades dinamicas y su relacién con la creacion de valor. En el segundo epigrafe presen-
tamos la metodologia utilizada. Continuamos en el tercer epigrafe mostrando los resultados
obtenidos, para acabar con las conclusiones que se extraen del trabajo y que sugieren fu-
turas lineas de investigacion de acuerdo con los limites de nuestra investigacion.

2. Marco tedrico

En el ambito de la direccion estratégica, son constantes las incorporaciones tedricas de
nuevas aplicaciones y modelos que tratan de explicar la realidad empresarial. Una de las
cuestiones habitualmente planteadas en este campo es por qué hay empresas mas renta-
bles que otras y como estas logran ciertas ventajas competitivas.

Desde el comienzo de la década de los noventa, la existencia de un entorno empresarial
altamente cambiante y dinamico, junto a la elevada competencia que impulsa constantemen-
te a las empresas a adaptar, renovar y reconfigurar sus recursos y capacidades, pusieron en
cuestion las principales propuestas referentes a la teoria de recursos y capacidades, las cua-
les entendian los recursos de la empresa como estaticos y no consideraban la influencia del
dinamismo del mercado (Eisenhardt y Martin, 2000). Por ello, muchos autores consideran que
el enfoque de las capacidades dinamicas trata de suplir dichas limitaciones al introducir la
naturaleza evolutiva de los recursos y capacidades, mejorando con ello la anterior perspec-
tiva basada en los recursos de la empresa y su capacidad explicativa en lo que respecta a la
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obtencién de ventajas competitivas duraderas por parte de las empresas que operan en entor-
nos dinamicos (Eisenhardt y Martin, 2000; Helfat, 1997; Teece et al., 1997; Wang y Ahmed, 2007).

Si bien es cierto que podemos considerar el trabajo de Teece et al. (1997) uno de los estu-
dios mas influyentes y pioneros del enfoque de las capacidades dindmicas —documento que
tiene sus raices en investigaciones anteriores como las de Teece y Pisano (1994)-, también
merece la pena resaltar como uno de los trabajos fundamentales y pioneros del enfoque de
las capacidades dinamicas el de Eisenhardt y Martin (2000). Este ultimo presenta grandes
discrepancias respecto al primero, por lo que autores como Peteraf et al. (2013) afirman que
es a partir de la publicacion de este trabajo cuando comienza a percibirse la falta de acuer-
do y conexion entre las distintas contribuciones al enfoque de las capacidades dinamicas.

Por otro lado, resulta fundamental destacar en este marco teérico dos cuestiones rele-
vantes que consideramos esenciales para la comprension e interiorizacién del enfoque de
capacidades dinamicas y que, ademas, en la actualidad, aun siguen suponiendo un punto
de discusion entre numerosos investigadores. Estas dos cuestiones hacen referencia, en
primer lugar, a la relacién entre las capacidades dinamicas y el rendimiento empresarial v,
en segundo lugar, al papel del dinamismo del entorno. Tal y como sostienen Fainshmidt
etal. (2016) en su trabajo, a medida que el enfoque de las capacidades dinamicas evoluciona
hacia su madurez, son dos los principios claramente destacados (Helfat et al., 2009; Helfat
y Peteraf, 2014; Peteraf et al., 2013): por un lado, se postula el hecho de que las capacida-
des dinamicas contribuyan al rendimiento organizacional y, por otro lado, se considera que
el valor o rendimiento de las capacidades dinamicas resulta mayor en un entorno dindmico
con rapidos cambios tecnologicos (Teece, 2014; Teece et al., 1997; Salvato y Rerup, 2011).

De acuerdo con el primer principio acerca de la contribucion de las capacidades dina-
micas al rendimiento de la organizacién, son numerosos los investigadores que han consi-
derado dicha relacion como una cuestion fundamental. Es el caso de Easterby-Smith et al.
(2009), que consideraban esta cuestion, junto a la naturaleza y definicion de las capacida-
des dinamicas, como dos grandes debates del momento, y Wang y Ahmed (2007), quie-
nes aseguraban, tras una previa revisién bibliografica, que existian aspectos —como los que
hemos planteado en este trabajo- sin resolver. lgualmente, respecto al segundo principio
destacado, son muchos los autores que han analizado la influencia del dinamismo del en-
torno y el papel que este ocupa en los estudios sobre capacidades dindmicas y los resulta-
dos que obtienen las empresas (Barreto, 2010; Cruz-Gonzélez et al., 2009; Easterby-Smith
et al., 2009; Fainshmidt et al., 2016; entre otros).

Dado que el concepto de capacidades dinamicas es bastante abstracto y completo, re-
sulta necesario analizar las diferentes posibilidades que ofrece la literatura cientifica para
operativizarlo. En una revision de 32 estudios empiricos clave sobre capacidades dinami-
cas, Wang y Ahmed (2007) identificaron tres componentes o dimensiones principales de
las capacidades dinamicas, que estan correlacionados, pero son conceptualmente distin-
tos: capacidad de absorcion, capacidad de innovacion y capacidad de adaptacion. Esta
perspectiva ha sido utilizada recientemente en estudios empiricos como Wilke et al. (2019).
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Tras una primera aproximacion al marco tedérico, advertimos una cierta carencia de
evidencia empirica que respalde el desarrollo conceptual llevado a cabo en los Ultimos
afnos en el area de capacidades dinamicas. Si bien es cierto que el nUmero de trabajos
publicados que tratan de ahondar en este tema ha crecido y sigue haciéndolo de forma
exponencial, los fundamentos empiricos contintian requiriendo de mayores y sustancia-
les aportaciones, basados en metodologias robustas que proporcionen credibilidad y con-
sistencia al enfoque tedrico. Por ello, planteamos la resolucién del siguiente modelo, con
base en Cruz-Gonzalez et al. (2009), a partir de un analisis empirico longitudinal aprove-
chandonos de las ventajas derivadas de los estimadores de efectos fijos y aleatorios, las
cuales se mencionan en el epigrafe de metodologia. En dicho modelo, se evalla la rela-
cién entre las capacidades dinamicas, entendidas como el producto de sus dos compo-
nentes principales —la capacidad de absorcién y la de innovacion-, y la creacién de valor
de la empresa (véase figura 1).

Figura 1. Modelo tedrico de estudio

ENTORNO DINAMICO

Capacidad de
absorcion

Capacidad de
innovacion

CAPACIDADES
DINAMICAS

CREACION DE VALOR

Fuente: adaptado de Cruz-Gonzdlez et al. (2009).

En primer lugar, la capacidad de absorcién se puede definir como la capacidad de com-
binar el nuevo conocimiento externo con el conocimiento interno existente, lo que supone
un conjunto de cuatro rutinas subyacentes: asimilacion, adquisicion, transformacion y ex-
plotacion del conocimiento (Zahra y George, 2002).
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Son muchos los autores que a lo largo de los afos han tratado de analizar la relacion
existente entre la capacidad de absorcién y su influencia sobre el rendimiento o la obtencién
de ventajas competitivas. De hecho, resulta especialmente abundante la literatura cientifi-
ca que respalda la existencia de una influencia positiva de la capacidad de absorcién en la
obtencién de ventajas competitivas, asi como en la consecucién de mayores rendimientos
por parte de la empresa (Biedenbach y Miller, 2012; Chen et al., 2009; Cohen y Levinthal,
1990; Zahra y George, 2002). De este modo, se plantea la primera hipétesis del modelo:

H.. La capacidad de absorcion presenta un efecto causal positivo sobre la creacion de
valor de la empresa.

Enlazando con el analisis del segundo factor componente de las capacidades dinami-
cas —la capacidad de innovacion—, mencionaremos que, de acuerdo con Cohen y Levinthal
(1990) y Zahra y George (2002), se considera la variable capacidad de absorcion como una
variable fundamental para el desarrollo de la capacidad de innovacion, asi como para el
desarrollo de las capacidades dinamicas en general.

En segundo lugar, la capacidad de innovacién se refiere a la capacidad de la empresa
para producir o aplicar conocimientos y nuevas ideas en productos o servicios de manera
incremental o radical (Subramaniam y Youndt, 2005). Se debe sefalar que esta capacidad
de innovacion ha sido estudiada desde diferentes perspectivas y areas de investigacion.
Sin embargo, centrando nuestro enfoque en la influencia destacable de la capacidad de in-
novacion sobre la obtencion de ventajas competitivas, asi como sobre el subsecuente ren-
dimiento empresarial, podemos afirmar que este aspecto concreto ha sido enormemente
abordado en la literatura cientifica a lo largo de los afios por autores como, por ejemplo,
Camison y Villar-Lopez (2014), Jiménez-Jiménez y Sanz-Valle (2011), Sher y Yang (2005) y
Tidd et al. (2005). De este modo, se plantea la segunda hipotesis de la siguiente manera:

H,. La capacidad de innovacion presenta un efecto causal positivo sobre la creacion de
valor de la empresa.

Si bien es cierto que, en algunas ocasiones, junto a la capacidad de absorcién y de in-
novacion se ha incorporado la capacidad de adaptacién como componente principal de
las capacidades dinamicas (véase Wang y Ahmed, 2007), por nuestra parte, entendemos
que la capacidad de adaptacion ya esta considerada dentro del concepto de capacidades
dinamicas e, incluso, dentro de sus dos componentes mencionados. De hecho, en nume-
rosos trabajos, como Wang et al. (2015), a pesar de que inicialmente planteaban estas tres
dimensiones diferenciadas para analizar las capacidades dinamicas, tras realizar un analisis
factorial exploratorio detectaron que dos dimensiones estaban midiendo lo mismo o estaban
solapadas, por lo que se debian tratar como una sola; en este caso concreto, ocurre con
capacidad de adaptacion y de innovacién. De mismo modo, los autores Guan y Ma (2003)
eliminaron la capacidad de adaptacion en la validacién del instrumento dejando Unicamen-
te la capacidad de absorcion e innovacion.
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De hecho, el haber considerado esta capacidad de adaptacién como factor componen-
te por parte de distintos autores ha sido objeto de numerosas criticas. En concreto, se ha
mencionado que incluir dicha variable como un factor de las capacidades dinamicas seria
un error tautoldgico, ya que en la propia definicion de capacidades dinamicas aportada por
Teece et al. (1997) se entienden como la habilidad de adaptacion, por parte de las organi-
zaciones, a entornos de rapidos cambios o considerados dinamicos.

Asi pues, planteamos la Ultima hipétesis de nuestro modelo considerando el recorrido
tedrico existente que lo sustenta, entre otros, fundamentada en Wang y Ahmed (2007), quie-
nes exponen que, a medida que una empresa ostenta mayores capacidades de absorcién,
asi como de innovacion, poseera mas capacidades dinamicas.

H,. Las capacidades dinamicas presentan un efecto causal positivo sobre la creacion
de valor de la empresa.

Una vez propuestas las hipétesis para contrastar, se presenta la figura 2, donde apare-
cen reflejadas las diferentes relaciones que se van a analizar y donde se muestran las hip6-
tesis planteadas anteriormente. Como se observa, tanto las capacidades dinamicas como
sus factores componentes, ambos recogidos mediante ratios contable-financieras, influyen
en la creacién de valor de la empresa.

Figura 2. Modelo tedrico e hipétesis

Capacidad de absorcién — |-------- . L Capacidad de innovacion

Capacidades dinamicas

Hipdtesis 1 Hipdtesis 3 Hipotesis 2

Creacion de valor de la empresa

Fuente: elaboracion propia.
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3. Metodologia

3.1. Obtencion de datos

La poblacién objeto de estudio la forman las empresas del sector de las tecnologias de
la informacion y la comunicacion (TIC) de la UE. El sector de las TIC es uno de los mas in-
tensivos en I+D y, dado que las empresas de las TIC operan en una economia cada vez
mas basada en el conocimiento, su supervivencia depende, mas que la de cualquier otra
empresa, de su capacidad para innovar (Canarella y Miller, 2018). Dada la amplitud del sec-
tor de las TIC, nos hemos centrado en el subsector del software y servicios informaticos.
Segun las estadisticas de la OCDE, este sector ha mostrado un importante aumento de la
inversion en 1+D en los ultimos afios, siendo 2019 el aflo de mayor incremento (22,2 %) de
todos los sectores en el ambito mundial. Concretamente, este sector ocup6 el quinto lugar
en 2016y 2017 (88.280 y 94.365 millones de euros) y el cuarto en 2018 (117.711 millones
de euros) en el &mbito mundial.

Los datos fueron obtenidos de la base de datos Cuadro de Indicadores de Inversién
en |+D Industrial de la UE (EU Industrial R&D Investment Scoreboard). Esta base de datos
(<https://iri.jrc.ec.europa.eu/rd_monitoring>) incluye informacién econodmica y financiera a
nivel de empresa de los principales inversores en |+D de la UE y del extranjero. En concre-
to, ofrece informacion sobre los 2.500 principales inversores en 1+D de todo el mundo y de
los 1.000 principales inversores en 1+D de la UE anualmente. La informacion econémica y
financiera proporcionada por el cuadro de indicadores se basa en los datos de las empresas
extraidos directamente del informe anual de cada empresa. Por tanto, estos datos permiten
comparar los patrones de inversiéon entre las empresas europeas, asi como de estas con
empresas que operan en otras partes del mundo. De hecho, Diaconu (2019) ha explotado
recientemente los datos del Cuadro de Indicadores de Inversion en I+D Industrial de la UE
examinando la distribucién de las inversiones en |+D entre sectores y paises. Asimismo, de
acuerdo con la IFAC (2021), los informes integrados, que reunen la informacion relevante
sobre una empresa, ofrecen una imagen holistica del resultado y la capacidad de una or-
ganizacion para crear valor sostenible a lo largo del tiempo.

En nuestro caso, teniendo en cuenta el objetivo del trabajo, se extrajo una muestra de
dicha base de datos segun los siguientes criterios y procedimientos. En primer lugar, se de-
termind el periodo temporal de andlisis, que, teniendo en cuenta la disponibilidad de los datos,
se establecidé un periodo de cinco afios (2014-2018). Segun Serva et al. (2011), un panel
de datos de cinco afos es suficiente para investigar la evolucion de los efectos que perse-
guimos en esta investigacion. En segundo lugar, basamos nuestro muestreo en la declara-
cion de la actividad principal por parte de la empresa, de modo que solo consideramos las
empresas declaradas bajo el cédigo principal del subsector del software y servicios infor-
maticos. En tercer lugar, una vez obtenidos los datos sobre las empresas europeas de dicho
sector que mas invierten en I+D cada afio, creamos nuestra propia base de datos de panel.
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Para ello, se seleccionaron Unicamente las empresas que permanecieron en el top 1.000 de
la UE durante los cinco afios analizados, criterio que nos permite crear una base de datos
de panel. Finalmente, tras haber eliminado dos empresas que presentaban valores atipicos,
se obtuvo una muestra de 67 empresas europeas del subsector del software y los servicios
informaticos, que resulté en una matriz (A) de tamano 65 x 5 formada por 325 observacio-
nes para cada una de las variables analizadas.

m1--- "m5

Los datos de panel nos permiten analizar los cambios a nivel individual de la unidad de
investigacion (en nuestro caso, empresas) a lo largo del tiempo (Frees, 2004). Yaen 1976 se
especifico la necesidad de utilizar datos de panel ante el desfase entre los datos transversa-
les y la aparicion de las nuevas teorias dinamicas (véase Kimberly, 1976). En la actualidad,
el tipo de dato longitudinal mas comun es el dato de panel, que consiste en mediciones
de variables predictoras y de respuesta en dos o mas puntos en el tiempo para varios in-
dividuos. Los datos de panel (también conocidos como medidas repetidas) ofrecen dos
ventajas importantes con respecto a los datos transversales: 1) la capacidad de controlar
las diferencias no observadas entre unidades y 2) la capacidad de investigar cuestiones
de ordenacion causal.

3.2. Medida de las variables

Respecto a la medicion de las variables utilizadas, merece la pena sefalar que nues-
tras variables objeto de estudio han sido configuradas como ratios contables, que tratan
de aproximar las capacidades dinamicas y la creacion de valor para la empresa, conceptos
estos clave en este trabajo. Estas ratios son datos contables comprimidos que pueden ser
evaluados en términos de utilidad, y esa utilidad, a su vez, puede ser definida en términos
de su capacidad predictiva (Beaver, 1968; Ibarra, 2006). De hecho, las ratios se consideran
omnipresentes en la investigacién sobre direccion estratégica y se utilizan tanto como va-
riables dependientes como independientes en las investigaciones publicadas en las princi-
pales revistas de gestion (Wiseman, 2009).

De este modo, en primer lugar, la capacidad de absorcion ha sido calculada a partir del
concepto de intensidad en |+D, tomada como el cociente entre gasto en |+D y ventas netas,
siguiendo la linea de investigacién de Cohen y Levnithal (1990).

Gasto en I+D
Capacidad de absorcion = (Intensidaden I+D) = ——MM

Ventas netas
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En segundo lugar, respecto a la capacidad de innovacién, se ha aproximado su valor
mediante el cociente ofrecido por Cruz-Gonzalez et al. (2009), es decir, el crecimiento de
las ventas netas divididas por el crecimiento de la intensidad en [+D.

Crecimiento de las ventas netas

Capacidad de innovacion =
Crecimiento de la intensidad en 1+D

De igual modo, siguiendo a Cruz-Gonzdlez et al. (2009), se han considerado las capaci-
dades dinamicas como el producto de sus dos factores componentes, es decir, la hemos
calculado a partir del producto de la capacidad de absorcion y de innovacion.

Capacidades dinamicas = Capacidad de absorcion x Capacidad de innovacion

Como variable dependiente del modelo se ha tomado la creacién de valor, medida a
partir del cociente entre el beneficio operativo sobre las ventas netas, siguiendo igualmente
a Cruz-Gonzalez et al. (2009). Si bien es cierto que han existido innumerables indicadores
que tratan de medir de forma mas especifica este concepto de creacién de valor, utiliza-
remos dicho indicador del beneficio relativo a las ventas netas, puesto que hemos tomado
el modelo como dado.

B Beneficio operativo
Creacion de valor =

Ventas netas

3.3. Técnica de analisis

Otro aspecto fundamental es que nuestro estudio tiene un caracter longitudinal. Sin
embargo, una gran parte de los andlisis empiricos realizados en el campo de las capaci-
dades dinamicas son de corte transversal, lo que supone que solo han tenido en cuenta
un Unico momento en el tiempo, o bien son de corte longitudinal, pero han incorporado los
datos de forma retrospectiva (Eriksson, 2013). En contraste, para nuestro estudio hemos
analizado el comportamiento de las diferentes variables del modelo durante un periodo de
cinco afnos, 2014-2018.

Numerosos autores, como Eriksson (2013), explican que la metodologia utilizada en el
andlisis de las capacidades dinamicas es uno de los factores mas relevantes que se deben
tener en cuenta para evitar asi cometer errores como Menguc y Auh (20086). Dichos autores
trataron de analizar como la orientacién al mercado puede convertirse en capacidad dinamica
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y, sin embargo, utilizaron en su estudio datos transversales, los cuales no permiten apreciar
los procesos de cambio. Ciertamente, resulta necesario incorporar el efecto del tiempo en la
investigacién sobre capacidades dinamicas, a pesar de que un gran porcentaje de estudios
se basan en datos transversales, los cuales solo en el caso de analisis cualitativos pudieran
ser suficiente para aportar ideas (Eriksson, 2013). Consideramos fundamental, por ende, re-
saltar la relevancia de llevar a cabo analisis longitudinales, como es nuestro caso, pues ya en
1976 se especificaba la necesidad de utilizar datos de panel ante la brecha existente entre
datos de seccién cruzada o transversales y las nuevas teorias dinamicas (Kimberly, 1976).

El método de estimacion utilizado ha sido efectos fijos (EEF) y efectos aleatorios (EEA)
mediante el software Eviews en su version 8. Entre los diferentes beneficios que podemos
encontrar en el uso de dichos estimadores podriamos destacar que permite captar la he-
terogeneidad no observable entre las empresas analizadas (efectos en la variable secciéon
cruzada), o bien la heterogeneidad no observable entre los distintos periodos de tiempo
analizados (efectos en la variable tiempo). A su vez, la metodologia basada en datos de
panel nos permite disponer de un mayor nimero de observaciones para analizar, incre-
mentar los grados de libertad del andlisis, reducir la multicolinealidad entre las variables
explicativas y, en definitiva, posibilita la mejora de la eficiencia de las estimaciones econo-
métricas (Arellano, 2003).

Concretamente, en el caso del estimador de efectos fijos, tratamos de estimar las varia-
bles explicativas no incluidas en el modelo y que resultan constantes a lo largo del tiempo
en las distintas empresas (para el caso de efectos fijos en la seccidn transversal), o tratamos
de controlar las condiciones macroeconémicas cambiantes a lo largo del tiempo que afec-
tan por igual a las distintas empresas analizadas (en el caso de efectos fijos en la variable
tiempo) (Wooldridge, 2010). Por su parte, la utilizacion del estimador de efectos aleatorios
posibilita el control de las diferencias individuales de las distintas empresas que se man-
tienen constantes en el tiempo y podrian afectar al error de la ecuacion. En ambos casos,
supone un analisis mucho mas robusto y adecuado dadas las caracteristicas de nuestras
variables objeto de estudio.

Podemos encontrar distintos estudios como el llevado a cabo por Mousa y Chowdhury
(2014), en el que también incluyen efectos fijos y efectos aleatorios en su regresién con e
objetivo de poder controlar las condiciones macroeconémicas contemporaneas, asi como
las caracteristicas individuales constantes en el tiempo de las distintas variables de sec-
cion transversal.

3.4. Modelo estadistico

Una vez especificado y justificado el método de andlisis, pasamos a presentar las ecua-
ciones de regresion que hemos construido para contrastar las hipotesis planteadas en el
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epigrafe anterior. Para ello, llevaremos a cabo una estimacion individual para cada ecua-
cién, como si de tres modelos distintos se tratase:

Ecuacion 1: Y, = B, + B, X, + ¢, [11
Ecuacion 2: Y, = B, + B, X, + ¢, [2]
Ecuacion 3: Y, = B, + B, X, + ¢, [3]

En las tres ecuaciones anteriores la variable dependiente (Y,) hace referencia a la crea-
cion de valor de la empresa. La variable X, es la variable independiente, es decir, capacidad
de absorcion para la primera ecuacién, capacidad de innovacion para la segunda ecuacion,
y capacidades dinamicas en el caso de la tercera ecuacion. Por su parte, los términos j y
B, son los coeficientes que se estiman para conocer la relacion entre las variables explica-
tivas y las explicadas (estos coeficientes miden el efecto causal estimado).

En un andlisis previo de las variables mencionadas, se detectaron puntuales incremen-
tos y disminuciones drasticas en las variables para ciertas empresas, valores extremos que
podrian estar empeorando nuestra muestray, por tanto, las estimaciones que se tenian rea-
lizar. Por este motivo, decidimos en un segundo momento tomar las variables en logarit-
mos, acotando asi su rango de dominio. Del mismo modo, al llevar a cabo estimaciones de
variables en logaritmos facilitamos también su interpretacion posterior, pues se interpreta-
ran los valores de los estimadores obtenidos directamente como elasticidades. Asimismo,
no se han introducido variables de control en el modelo por dos razones principales. En
primer lugar, las ratios contables utilizadas en el andlisis nos han permitido incluir variables
relativizadas respecto a las ventas netas de cada empresa, lo cual nos permite incluir una
medida relativa al tamanfo de la empresa y a su vez asegurar que la varianza de los errores
es constante a lo largo del tiempo. En segundo lugar, como se ha indicado anteriormente,
los indicadores utilizados en esta muestra de datos de panel nos permiten controlar tanto
las condiciones macroecondmicas como las caracteristicas idiosincraticas de cada unidad
muestral que pueden afectar a la variable dependiente.

Finalmente, llevamos a cabo el test de Hausman (1978) en cada ecuacién para compro-
bar si los errores se correlacionaban con los regresores, significando por tanto que plantea-
mos la hipétesis nula de estimar mediante efectos fijos —si los errores estan relacionados
con las variables independientes-y la hipétesis alternativa de utilizar el estimador de efectos
aleatorios —errores no relacionados con los regresores-.

4. Resultados y discusion

Antes de comenzar con los resultados, habria que comentar que, tras examinar la matriz
de correlaciones de las diferentes variables incluidas en nuestro estudio, se observa que
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ninguna de ellas esta por encima del 0,08 (Mason y Perreault, 1991), por lo que se descarta
la presencia de multicolinealidad.

A continuacién, en la tabla 1, podemos observar una sintesis de los resultados obteni-
dos en cada uno de los tres modelos planteados haciendo referencia a la variable explica-
tiva utilizada en cada caso. En concreto, destacamos para cada variable la estimaciéon de
los coeficientes y, para cada ecuacion los valores del R? y los resultados del test de Haus-
man que nos han orientado hacia el uso del estimador de efectos fijos o el estimador de
efectos aleatorios.

Tabla 1. Resultados principales obtenidos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Coeficiente 3, 2,08 2,39 2,17
Coeficiente 3, 0,117 0,123 0,097**
R? 0,021 0,092 0,099
Test de Hausman p-valor;: 0,510 EEA p-valor; 0,045 EEF p-valor: 0,040 EEF

<1 7p <5 " p <01

Como podemos observar en la tabla 1, los valores de los coeficientes By 3, son en
todos los casos positivos y estadisticamente significativos por encima del 5% (p < 0,05).
Si bien es cierto que alcanzan un valor cercano a 0, lo cual nos podria advertir de que el
efecto de la variable explicativa sobre la dependiente no es demasiado grande, aun asi,
dado que resultan estadisticamente significativos a un nivel minimo del 95 % de confian-
za, podemos concluir que existe una relacién positiva entre nuestra variable dependiente
y las explicativas.

Es decir, no tenemos indicios que nos lleven a rechazar las hipotesis planteadas, por lo
que podemos advertir la existencia de una relacion causal positiva entre las capacidades
dinamicas y la creacion de valor de la empresa (H,), asi como la existencia de una relacién
causal positiva entre cada ratio, que representan la capacidad de absorcion y la capacidad
de innovacién, con respecto a la creacion de valor de la empresa (H, y H,).

En relacién con el estimador utilizado en cada modelo, este ha sido planteado en funcién

de los resultados obtenidos en el test de Hausman, anteriormente explicado. Con la realiza-
cioén de dicho test, en el modelo 1 rechazamos la hipotesis nula, por lo que asumimos que
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los errores estan relacionados con las variables independientes y, de este modo llevamos a
cabo la estimacién mediante efectos aleatorios. Esto quiere decir que en nuestro modelo 1
estamos controlando los efectos inobservables constantes en el tiempo para cada seccién
cruzada, en nuestro caso, los aspectos idiosincraticos de cada empresa perteneciente a
nuestra muestra. En cambio, en el caso de los modelos 2 y 3 no podemos rechazar la hi-
potesis nula, por lo que consideramos que los errores no estan relacionados con los regre-
sores y llevamos a cabo la estimacién mediante efectos fijos en la variable tiempo. En este
caso, en ambos modelos estamos controlando la influencia de aquellas variables omitidas
en nuestra ecuacién que varian a lo largo del periodo de tiempo analizado, tales como po-
drian ser los cambios en regulaciones, innovaciones tecnoldgicas, cambios en las pautas
generales de la demanda, entre otros.

En consecuencia, nuestro estudio nos permite obtener una primera impresion acerca
del impacto de ciertas ratios relacionados con la 1+D y las capacidades dinamicas de la
empresa en la creacion de valor en el ambito empresarial. A diferencia de otras investiga-
ciones recientes como Kadim et al. (2020), quienes tratan de verificar el valor de la empresa
basandose en los indicadores financieros, en este trabajo se contrasta la importancia de
analizar el impacto de ciertas ratios contables sobre la creacién de valor de las empresas
pertenecientes al subsector del software y servicios informaticos en la UE. De este modo,
podemos resaltar que tanto la disponibilidad de los datos como la metodologia utilizada
en esta investigacion permiten controlar aquellos efectos inobservables que pueden ser
variables a lo largo del periodo de tiempo estudiado. Lo ideal para desarrollar adecua-
damente un modelo de andlisis basado en ratios seria que la contabilidad presentase en
todo momento dos caracteristicas fundamentales para el usuario: utilidad y confiabilidad
(Ibarra, 2006). A esto afiadimos la necesidad de homogeneizar estas ratios buscando una
armonizacion contable con el fin de que la técnica no varie entre los diferentes paises de
la UE de la muestra.

En ultima instancia, estos resultados nos llevan a animar a los directivos de empresas eu-
ropeas a incrementar su inversién en el desarrollo de ciertas rutinas o habilidades que per-
mitan el desarrollo de capacidades dinamicas, asi como a incrementar su atencién por el
fortalecimiento de actividades de innovacién e intensidad en I+D. En este trabajo, los usos
de las ratios contables podrian ayudar al empresario a tomar ciertas decisiones de tal forma
que las tendencias de estas ratios, en las que tratamos de incorporar la idea de capacidades
dinamicas, aportarian informacién importante en un entorno como el actual.

5. Conclusiones

A modo de conclusion, destacaremos los aspectos fundamentales de nuestro analisis
tratando de desembocar de forma ordenada y coherente en los principales aspectos iden-
tificados.
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Cabe mencionar en primer lugar que, tras el primer epigrafe de introduccion al estudio,
pudimos advertir la existencia de ciertos gaps con relacién al enfoque de capacidades di-
namicas. Como tales limitaciones podemos considerar la ausencia de una teoria central que
permita aunar las diversas aportaciones que durante las dos ultimas décadas han sido rea-
lizadas en esta area de estudio, o la carencia de suficiente evidencia empirica que nos per-
mitiese soportar los diferentes desarrollos tedricos, problema que durante la ultima década
ha disminuido notablemente. Por tanto, es a partir de estos aspectos cuando nos plantea-
mos como objetivo de investigacién arrojar luz sobre una de las cuestiones mas debatidas
en el enfoque de las capacidades dinamicas, la relacién existente entre las capacidades
dinamicas y la creacion de valor de la empresa haciendo uso del andlisis de ratios conta-
bles. Todo esto queda debidamente sustentado, ya que, de acuerdo con la IFAC (2021), el
desarrollo y la convergencia hacia la informacién narrativa y las métricas relevantes, confia-
bles y comparables en los informes corporativos favorecen la extraccion de conclusiones
empresariales relacionadas con la creacién de valor.

En linea con investigaciones recientes como Khalil y Belitski (2020), dado que nuestro
marco tedrico incluye relaciones complejas entre las variables analizadas desde un punto
de vista mas estratégico, consideramos esencial la inclusion de ratios que incluyan el
crecimiento de las ventas de la empresa. También resulta esencial destacar que uno de
los rasgos mas diferenciadores de nuestro estudio, y que a su vez aporta mayor consis-
tencia y relevancia a este, es, sin duda, la metodologia utilizada, ya que hemos trabajado
con una muestra de datos de panel. Esta tipologia de datos, a pesar de ser dificilmen-
te obtenida, resulta idonea para el analisis de variables latentes como las capacidades
dinamicas, que requieren de un analisis longitudinal para poder apreciar su evolucion
temporal. A su vez, gracias a la existencia de la muestra de datos longitudinales, hemos
podido realizar regresiones utilizando los estimadores de efectos fijos y aleatorios, ya
que el estimador de minimos cuadrados ordinarios resultaba en este caso inconsistente.
Asi pues, en la regresién de la tercera ecuacion propuesta, al estimar mediante efectos
fijos, estamos controlando, como ya hemos explicado anteriormente, aquellas variables
que afectan por igual al conjunto de la muestra y resultan cambiantes a lo largo del tiem-
po, como podrian ser cambios en legislaciones, etapas de inflacién incontrolada, crisis
financieras globales, etc.

Todo esto nos permite sintetizar y resaltar las principales aportaciones de nuestro es-
tudio. En primer lugar, podemos sefalar la identificacion de diferentes gaps en el enfoque
de las capacidades dinamicas, lo que nos lleva a llamar la atencion de los investigadores
para abordar dichos desafios. Ademas, el marco tedrico nos ha permitido fundamentar
nuestra pregunta de investigacion, que se traduce en el planteamiento de la hipotesis 3
(«<Las capacidades dinamicas presentan un efecto causal positivo sobre la creacion de
valor de la empresa»). Con base en nuestros resultados podemos afirmar que se observa
una influencia positiva de las capacidades dinamicas sobre la creacion de valor empresa-
rial medida en términos de rendimiento. Finalmente, cabe destacar la importancia de con-
tar con datos contables armonizados para los diferentes paises de la UE. Destacamos, de
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nuevo, la idea planteada por la IFAC (2020), quienes afirmaron que, a medida que los fac-
tores financieros y no financieros se unen para sentar las bases de la toma de decisiones,
también deberia fusionarse la informacién en los procesos de entrega de informacién em-
presarial con el fin de ofrecer un panorama completo de la creacién de valor empresarial.
De hecho, este aspecto se vuelve aun mas importante ante situaciones de crisis globales
como la acaecida tras la COVID-19. Las empresas deben ser capaces de entregar infor-
macion que sirva para conocer de forma integral el valor futuro y actual de las mismas, es
decir, un panorama que sea sélido por derecho propio y comparable en relacién con el
escenario global (IFAC, 2020).

En ultima instancia, entre las lineas de investigacién futuras destacamos la posibilidad
de extrapolar nuestro andlisis a distintas muestras empresariales pertenecientes a diferen-
tes sectores industriales. Ello nos permitiria realizar un analisis comparativo entre distintos
sectores y, por tanto, distintos entornos, asi como la posibilidad de distinguir entre empre-
sas de diferentes areas geograficas, pudiendo realizar, por ejemplo, analisis comparativos
entre mercados desarrollados o emergentes. Ademas, consideramos que resulta necesaria
la creacion de un consejo emisor de normas global para desarrollar y coordinar un siste-
ma con un enfoque mundial coherente de presentacién de informes corporativos interco-
nectados. De acuerdo con las recomendaciones de la IFAC, alentamos a los responsables
politicos a incentivar la utilizacién del marco del Consejo Internacional de Presentacién de
Informes Integrados (CIPIl) como base para incorporar y organizar la informacién sobre la
creacion de valor considerando que un marco comun puede facilitar el desarrollo de las
practicas recomendadas y la estandarizacion de los estudios.
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