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PROLOGO

Durante mis estudios de maestria me surgido la inquietud de buscar teorias y
herramientas para la seleccion de proyectos de inversion en Investigacion y Desarrollo
(I+D), teniendo en mente la seleccion de nuevos proyectos dentro de la incubadora
tecnoldgica empresarial en ITESO (Universidad donde laboro desde 2001). Ademas tenia
claro como estos proyectos podian crear valor dentro de una economia. Fue entonces
cuando tuve contacto con el Dr. Didac Ramirez, quién me brindé orientacion sobre la
definicién y acotacién de todas las preguntas que en ese entonces me motivaban a la
investigacion. Esto antes de iniciar los estudios de doctorado en la Universidad de

Barcelona.

Fruto de esa orientacion surgié un working paper, “La incertidumbre en los proyectos
de I+D: un estudio de la literatura”, donde se presentan avances en la identificacion de
problematicas y metodologias en la seleccion de proyectos en I+D donde prevalece

informacion incierta.

Al inicio del doctorado en el curso “Metodologia y técnicas de investigacion en la
empresa”, con el Dr. Joseph M. Argilés retomo el tema y lo utilizo como trabajo final en su
curso, que posteriormente se publica (Samaniego, 2010). La aportacion principal del
estudio es la identificacion y relacion de conceptos y metodologias para el manejo de la
incertidumbre dentro de un proyecto de inversion en I+D. Después del estudio tenia seis
temas donde podia orientar mi investigacion: decision sobre los proyectos (toma en cuenta
los siguientes temas), armado de portafolios de proyectos, seleccion de proyectos, tiempo
optimo para el inicio de proyectos, eleccion de estrategias de lanzamiento del producto y

seleccion de administradores.

El tener una metodologia para la seleccion de proyectos por parte de la empresa, no

garantiza que la empresa obtenga financiamientos para dichos proyectos, la forma de
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analizar un proyecto por personas externas a la empresa puede ser diferente, ademas cabe la
posibilidad de incluir otras variables. Este cuestionamiento me llevd a indagar el
comportamiento de inversionistas externos a la empresa frente a estos proyectos, ;en qué se

basan para invertir en empresas que realizan [+D?

En la materia “Elementos metodologicos para el tratamiento de la incertidumbre”,
con el Dr. Jordi Bach inicié el estudio del comportamiento del inversionista, busqué como
medir el nivel de optimismo o pesimismo del inversionista que participa en los mercados
financieros, dando como resultado la publicacion de un articulo (Samaniego, Ruiz y Bach;

2008).

Durante el periodo de investigacion del doctorado bajo la conducciéon del Dr. Didac
Ramirez, continu¢ estudiando el comportamiento del inversionista. Analicé el
comportamiento del inversionista en el corto plazo, el cual puede comprar acciones, vender
acciones o permanecer indiferente ante incrementos o decrementos del gasto en [+D de las
empresas que cotizan en bolsa. Este trabajo de investigacion es continuacion de un trabajo
final de la maestria con el Dr. Gonzalo Rubio. En su materia adquiero la metodologia que

aplico en la investigacion del capitulo 4.

En la materia “Incertidumbre Financiera: andlisis y tratamiento” con el Dr. Didac
Ramirez, adquiero las bases y la motivacion para mejorar los resultados encontrados en el
trabajo de investigacion del capitulo 3, al aplicar las técnicas impartidas en su materia

(capitulo 5).

El documento esta contenido parcialmente en tres articulos en revistas de

investigacion y en el capitulo de un libro:

1. En el libro: “Economia global: actualidad y tendencias” con el titulo “La
innovacion, un factor del crecimiento econémico”. Coordinadores del proyecto, el Dr.
Alvaro Pedroza y el Dr. Carlos Moslares. Co-edicion de ITESO (Guadalajara, México) y la
Facultad de Economia 1QS-Universitat Ramon Llull (Barcelona, Espana), 2010.

10
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2. En el articulo: “Coeficiente de pesimismo relativo”, con los co-autores Mtro.
Gerardo Ruiz y el Dr. Jordi Bach, en la revista Contaduria y Administracion 226 (4): 59-72,

2008. En este documento se encuentra con algunas modificaciones.

3.  En el articulo: “La incertidumbre en los proyectos de I+D: un estudio de la
literatura”. Contaduria y Administracion, en prensa , 2010. En este documento se encuentra

parcialmente.

4.  En el articulo: “Direction of interest rate movements and interest rate trends of
mexican treasury securities”, con los co-autores Dr. Carlos Omar Trejo y el Dr. Samuel
Mongrut, en la revista Journal of Internacional Finance and Economics 9(2): 91-100,

2009. En este documento se encuentra parcialmente.

Este trabajo de investigacion no hubiera sido posible sin el apoyo de los profesores e
investigadores mencionados anteriormente, de mi Director de tesis el Dr. Samuel Mongrut,
al tutor Dr. Didac Ramirez, Dr. David Ceballos Hornero, profesores, investigadores,
arbitros andnimos, companeros durante la maestria y doctorado que de forma directa o
indirecta me ayudaron en mi formacion como investigador y persona. A mi alma mater
ITESO, a su Director General Académico Dr. Francisco Morfin, Mtra. Sara Ortiz, Mtra.

Leonor Ahuja y a los integrantes de la Comision de Investigacion por creer en mi proyecto.

Quiero agradecer especialmente a mis padres y familia, Job, Angel, Aarén e Ivett, por

su apoyo, comprension y sacrificios en esta aventura de 4 afos.

Guadalajara, 2010.
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RESUMEN

Objetivo general. Este trabajo empirico se enmarca en el campo de investigacion
que analiza la inversidon en investigacion y desarrollo (I+D) (ej. gastos de I+D en los
estados financieros) y la respuesta, en el corto plazo, de los inversionistas ante la
divulgacion de tales inversiones (ej. rendimientos de accion). Tiene como objetivo avanzar
en la comprension de los factores que refuerzan la credibilidad del inversionista hacia
inversiones en [+D. Si se avanza en la compresion de estos factores se estard proveyendo
no solo a inversionistas sino a administradores, proveedores de créditos y a gestores de la
politica econdmica, de herramientas para tomar mejores decisiones. Esta investigacion se
limita a inversionistas bursatiles y la muestra esta compuesta por empresas que cotizan en

Bolsa que reportan en los estados financieros el gasto en I+D.

Estado de la cuestion. La inversion en [+D pretende eventualmente generar riqueza
en la economia, por ejemplo, Fagerberg, Mowery, Nelson (2005) han puesto de manifiesto
como la innovacion afecta al crecimiento econdmico de un pais. Sin embargo, siendo esta
inversion en elementos intangibles, la credibilidad de los inversionistas juega un papel
decisivo para el financiamiento y la eventual implementacion de dichos proyectos. La
reaccion del inversionista promedio ante dichas inversiones es una pregunta empirica, que

se busca responder con esta investigacion.

En los primeros trabajos relacionados sobre el estudio del gasto en I+D, se analizan
los montos de este gasto. Posteriormente se observo que el monto era una medida que no
diferenciaba el esfuerzo de la empresa por realizar este gasto (efecto tamafio). Por ejemplo,
una empresa pequefia se comparaba con una empresa grande por tener el mismo monto del
gasto en [+D. De esa idea surge la necesidad de medir la intensidad del I+D, la relacion del
gasto en I+D entre sus ventas o activos totales. De esta forma se diferencian esfuerzos para
realizar este gasto entre empresas, a mayores ventas o activos se requiere mayor gasto en

[+D. Eberhart, Maxwell y Siddique (2004) sefialaron que el mantener la intensidad del I+D

13
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constante en el tiempo, no tenia porqué representar nueva informacion para la valoracion
del precio de la accion. Por lo que propusieron estudiar los cambios porcentuales en la
intensidad del I+D, los cuales traen consigo nueva informacién a descontar por el
inversionista (en caso de ser diferente de cero). El problema que surge con esta forma de
medir, es caer en el error de los primeros trabajos, no diferencia esfuerzos de la empresa

por realizar este gasto (en el capitulo 4 se propone otra forma de medirlo).

Todas las organizaciones han necesitado en algin momento saber sobre su situacion
financiera para evaluar la gestion que han realizado los agentes involucrados en el
funcionamiento de la organizacidon. Los resultados de esta gestion, contenidos en parte
dentro del valor fundamental de la empresa (calculado a partir de sus estados financieros,
los cuales contienen el gasto en I+D) muchas veces no coincide con su valor de mercado.
Por lo que el valor de mercado puede distorsionar sefiales de un buen comportamiento (el

estudio de este problema se realiza en el capitulo 3).

Dado el objetivo del presente documento en encontrar los factores que provocan
mayor credibilidad en el inversionista, el trabajo de Ho, Tjahjapranata y Yap (2006), utiliza
variables como tamafio, apalancamiento, nivel de concentracién en un mercado o sector
especifico y gasto en [+D dentro de un modelo lineal para explicar el comportamiento del
inversiones ante inversiones en I+D. En el capitulo 5 se buscan relaciones no-lineales entre

factores.

Contribucion de la tesis. La primera contribucidon importante del documento es que
responde a una pregunta sobre la que no existe consenso en la literatura financiera:
(Reacciona el inversionista (positiva o negativamente) ante diferentes niveles de gasto en
[+D? En el capitulo 4 se confrontan diferentes explicaciones de la literatura, mostrando la
falta de consenso al respecto. Se encuentra evidencia (entre los afios 2001 y 2006 en los
mercados AMEX, NYSE y NASDAQ. Base datos de COMPUSTAT y CRSP) de que el
mercado reacciona en el corto plazo ante aumentos en la intensidad de I+D y es indiferente
ante decrementos. Estos resultados, documentados para inicios de afio, se ajustan por el

conocido “efecto de enero” (Keim, 1983), encontrando resultados anormales a pesar de

14
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dicho efecto. Alin més especifico, al clasificar a un grupo de empresas de “alta tecnologia”
se encontraron rendimientos anormales positivos en el corto plazo, lo cual es consistente

con resultados previos en la literatura.

El segundo aporte del presente trabajo es una metodologia para el estudio de la
intensidad de I+D, como se comentd, en la literatura se encuentran trabajos donde no se
toma en cuenta el efecto tamafio o no se toma en cuenta la variabilidad en la intensidad del

I+D.

Una tercera aportacion es la sensibilizacion de las variables para reflejar el
comportamiento pesimista (optimista) del inversionista. Cuya sensibilizacion ajusta la
valoracion realizada por el mercado (precio de la accidn), con los resultados obtenidos por

la empresa (valor fundamental).

Una cuarta contribucion mediante la utilizacion de Redes Neuronales Artificiales
(RNA) en combinacién con un analisis estatico (ej. derivadas parciales), se buscan los
factores de influencia y su relacién no lineal con la credibilidad del inversionista ante
inversiones en I+D, cuando estas se reportan en el corto plazo (en un plazo no mayor a
cinco meses). Se documenta que la tasa de interés a cinco afios y los incrementos en el nivel
de apalancamiento influyen de manera mas persistente en el nivel de precios de las acciones
en el corto plazo. La capacidad explicativa de la variabilidad en el rendimiento de la accion
entre el modelo lineal y el mejor modelo no lineal de RNA es de 10.22% a 31.6%

respectivamente.

Estructura de la tesis. El documento esta dividido en seis capitulos. El contexto,
preguntas de investigacion, hipotesis y las relaciones entre capitulos se presentan en el
capitulo 1. En el capitulo 2 se analizan las tendencias en materia de innovaciéon y como
estan relacionadas con la creacion de valor de los paises miembros de la OCDE. En los
capitulos 3, 4 y 5 se contrastan las hipdtesis de investigacion, se explican las metodologias
correspondientes y se presentan los resultados mencionados anteriormente y por ultimo en

el capitulo 6 se dan las conclusiones finales.
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Capitulo 1 INTRODUCCION

CONTENIDO

1.1 Contexto.
1.2 Preguntas de investigacion.

1.3 Relaciones entre los capitulos.
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Resumen.

(Cuales son los factores que refuerzan la credibilidad del inversionista hacia inversiones en
I+D?, si se responde a esta pregunta se estard proveyendo no sélo a inversionistas sino a
administradores, proveedores de créditos y a gestores de la politica econdmica, de herramientas
para tomar mejores decisiones. En esta investigacion se responde la pregunta anterior
limitdndose a inversionistas bursatiles. La muestra esta compuesta por empresas que cotizan en

Bolsa y que reportan en sus estados financieros sus gastos en [+D.

1.1 Contexto

Un pais con capacidad cientifica y tecnoldgica puede generar una especializacion
productiva en segmentos con mayor valor agregado. Una manera de aumentar este valor
agregado es fortaleciendo su capacidad innovadora, invirtiendo eficientemente en I+D.
Romer (1986 y 1990) presenta un modelo de crecimiento a largo plazo, donde el
conocimiento acumulado es un insumo en el aumento de la productividad marginal, debido
a que el conocimiento crecerd sin limites. Es un modelo dinamico de equilibrio competitivo
donde el cambio tecnologico es enddogeno, contrario a la teoria neoclasica de Solow. De
esta forma Romer concluye que entre mas grande sea la acumulacion de conocimientos

(capital humano) el pais en cuestion tendra un crecimiento mas rapido.

El nuevo conocimiento es el resultado de un proceso de I+D, y las decisiones de los
diferentes participantes en estos proyectos (gobierno, administradores e inversionistas
externos a la empresa), seran tomadas sobre la base de la importancia que le den a las
diferentes variables y a la dinamica de los procesos de decision, de las diferentes sefales

entre la politica econdmica, inversionistas y proyectos. Por ejemplo, el proceso de decision

18




INTRODUCCION

de un administrador sobre un proyecto en I+D, que se financia via colocacion de capital, va
a ser muy diferente al de un inversionista que tiene la posibilidad de comprar acciones con
esa ampliacion de capital de la empresa, entonces en ciertos momentos, administradores e
inversionistas pueden coincidir en invertir en este tipo de proyectos. La tesis se centra en la

decision de los inversionistas sobre proyectos ya aprobados por los administradores.

1.2 Preguntas de investigacion

Una idea innovadora por si sola no sirve, necesita financiarse e implementarse.
Obtener financiamiento, en gran parte, depende de la credibilidad del inversionista en
proyectos de I+D, cuya naturaleza intangible complica su valoracién. La valoracion de

inversiones en I+D es parte medular de este estudio.

(Cuéles son los factores que refuerzan la credibilidad del inversionista del mercado
de valores sobre empresas que reportan un gasto en [+D? Si se responde a esta pregunta se
estard proveyendo no so6lo a inversionistas si no a administradores, proveedores de créditos
y a gestores de la politica econdmica de herramientas para tomar mejores decisiones. En
este trabajo de investigacion se responde la pregunta anterior. La investigacion se limita a
inversionistas bursatiles. La muestra esta compuesta por empresas que cotizan en Bolsa y
que reportan en sus estados financieros sus gastos en [+D.

Se plantean tres hipdtesis sobre el comportamiento del inversionista ante proyectos en
I+D:

1. El pesimismo (optimismo) del inversionista empuja los precios hacia una
tendencia en el corto plazo, el cual puede influir en la intensidad de la participacion del
inversionista en empresas que invierten en [+D.

ii. Los inversionistas evalian como positivo invertir en [+D en el corto plazo.

1il. La relacion de los factores que considera el inversionista tienen un

comportamiento no-lineal.
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Antes de tratar de responder la pregunta principal de investigacion, sobre la busqueda
de los factores que influyen en el inversionista hacia inversiones en I+D, se debe de
responder si el factor mas importante en este documento (gasto en [+D) es realmente
importante para el inversionista ya que de lo contrario no abria relacion entre factores y
empresas que invierten en I+D. Por lo anterior surgen las siguientes preguntas relacionadas
con la hipotesis 1, (la reaccion ante decrementos en gastos en I+D es igual que ante

incrementos? y ;la reaccion es igual para empresas catalogadas de alta tecnologia?

En caso de observar reaccion del inversionista ante este gasto, se debe de incluir la
influencia del pesimismo (optimismo) del inversionista en la valoracion de la empresa (se
relaciona con la hipotesis 1), para posteriormente responder la pregunta principal de
investigacion. Buscar otros factores de influencia y la relacion entre estos factores en el
inversionista que reacciona ante inversiones en [+D (se relaciona con la hipotesis iii). Ver

la figura 1.1 con esta relacion.

Para responder a los cuestionamientos anteriores en el capitulo 2 se realiza un analisis
estadistico descriptivo del campo de investigacion, después en el capitulo 3 se da la
metodologia para el célculo del coeficiente de pesimismo del inversionista (influencia del
pesimismo en la valoracion), seguido en el capitulo 4 se contrasta la reaccion del
inversionista ante inversiones en I+D mediante el modelo de Carhart (1997), y finalmente
en el capitulo 5 una estimacion no-lineal sin forma definida mediante Redes Neuronales

Artificiales (ver tabla 1.1).
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Figura 1.1. Relaciones entre preguntas, hipotesis y trabajos de investigacion.

Pregunta principal de investigacion

¢,Cuales son los factores que refuerzan la credibilidad del inversionista del
mercado de valores sobre empresas que reportan un gasto en [+D?

/\

Hipotesis

Hipotesis (i): El
pesimismo (optimismo)
del inversionista empuja

los precios hacia una
tendencia en el corto
plazo, el cual puede influir
en la intensidad de la
participacion del
inversionista en empresas
que invierten en I+D.

Preguntas especificas de

investigacion

1. ¢, Como se ajusta
la valoracidn
fundamental
debido a un
pesimismo
(optimismo) al
valor de mercado?

2. ¢ Influye la
volatilidad de los
resultados en la
valoracidn?

Trabajo de investigacion 2
(capitulo 3)

N

Hipotesis (ii): Los
inversionistas evaltuan
como positivo invertir en
I+D en el corto plazo.

Hipotesis (iii): La relacion
de los factores que
considera el inversionista
tienen un comportamiento
no-lineal.

1. ¢ La reaccion ante
decrementos en
gastos en [+D es
igual que ante
incrementos?

2. ¢ Lareaccion es
igual para
empresas
catalogadas de alta
tecnologia?

1. (Existe una
relacion lineal o
no lineal entre los
factores?

2. (Los resultados

son consistentes a
diferentes niveles
de crecimiento
economico?

Trabajo de investigacion 1
(capitulo 4)

Trabajo de investigacion 3
(capitulo 5)
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1.3 Relaciones entre los capitulos (trabajos de investigacion)

El capitulo 2, pone en perspectiva la importancia del estudio de la innovacidon como
esta tiene relaciones con el crecimiento de la productividad, la competencia y el
crecimiento economico. Se analiza el desempefo de la innovacion en diferentes paises y su
impacto socio-econdmico en las inversiones publicas en I+D. Se realiza un estudio de la
literatura sobre los avances en la valoracion de la incertidumbre en proyectos de I+D,
intentando identificar problematicas y metodologias estudiadas en los ultimos afios. Debido
a la sensibilidad de la tasa de interés en la valoracién de proyectos en I+D, se contrasta la
metodologia de Rachlin (2006) para la identificacion de tendencias en los movimientos en

las tasas de interés.

Antes de iniciar el estudio de las inversiones en [+D, en el capitulo 3, se contrasta la
hipdtesis (i). Si el pesimismo (optimismo) empuja los precios hacia una tendencia en el
corto plazo, este pesimismo influird en la intensidad de la participacion en proyectos de
I+D (hipdtesis 1), el cual puede estar influido por la volatilidad en los resultados de la
empresa. En caso de aceptacion de la hipdtesis nula, es pertinente incluir la volatilidad en
los resultados de la empresa dentro del modelo de la hipdtesis (iii), donde se busca la
relacion no-lineal de los factores que considera el inversionista importantes a la hora de

invertir en [+D

Si los inversionistas evalian como positivo el invertir en [+D (hipoétesis 1), cada vez
que se realice una inversion en I+D se reflejaria en el precio de la accidn en el corto plazo
ante incrementos o decrementos en las inversiones en [+D. La contrastacion de la hipotesis
(i1) se realiza en el capitulo 4, si se acepta la hipdtesis nula, es pertinente buscar los

factores de influencia en el inversionista en el corto plazo (hipdtesis iii).

La contrastacion de la hipotesis (iii) se realiza en el capitulo 5. Al encontrar
evidencia de reaccion del inversionista en el corto plazo en el capitulo 4 e influencia de la

volatilidad en los resultados de la empresa en el capitulo 3, ayuda a replantear un modelo
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no lineal para el corto plazo en el capitulo 5. Ademas se buscan factores de influencia en el

inversionista a partir de diferentes modelos en la literatura (ver la figura 1.2 con las

relaciones entre los capitulos).
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Capitulo 2 LAINNOVACION: UN FACTOR DEL

CRECIMIENTO ECONOMICO

CONTENIDO

2.1 Crecimiento de la productividad a través de la innovacion.
2.2 Relaciones entre competencia, innovacion y crecimiento.

2.3 Desempeiio de la innovacion en diferentes paises.

2.4 Impacto socio-econémico en las inversiones publicas en [+D.
2.5 Analisis microecondmico del desempefio de la innovacion.
2.6 Conclusiones.
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LA INNOVACION: UN FACTOR DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Resumen.

En base a las perspectivas de Ciencia, Tecnologia e Industria de la OCDE (2008) se
analizan las tendencias en materia de innovacion de los paises miembros y economias
importantes no miembros. La inversion en ciencia, tecnologia e innovacion ha tenido un
crecimiento paralelo al crecimiento econdmico, por lo que posiblemente la credibilidad
del inversionista ante proyectos en I+D podria estar ligada a esta variable. Se observa
ademas que algunos paises se estdn convirtiendo en importantes inversionistas en [+D
pese a que el crecimiento empresarial debido a inversiones en [+D ha disminuido
(manteniéndose positivo). En el capitulo 3 se estudia los efectos de esta disminucién. Los
activos intangibles, tales como patentes, marcas, innovacion en los procesos, licencias y
franquicias, han llegado a ser cada vez mas el tema central en la creacién de valor de las

empresas.

2.1 Crecimiento de la productividad a través de la innovacion

A partir de los trabajos de Robert Solow (1956 y 1957), se sugiere que parte del
crecimiento econdmico a largo plazo, estd asociado al aumento en el uso de factores
productivos (capital y trabajo) y al aumento de la productividad con que se utilizan estos
factores a través de innovaciones. Romer (1986 y 1990) presenta un modelo de
crecimiento a largo plazo, donde el conocimiento acumulado es un insumo en el aumento
de la productividad marginal, debido a que el conocimiento crecera sin limites. Es un
modelo dinamico de equilibrio competitivo donde el cambio tecnologico es endogeno,
contrario a la teoria neoclasica de Solow. De esta forma Romer concluye que entre mas
grande sea la acumulacion de conocimientos (capital humano) el pais en cuestion tendra un
crecimiento mas rapido. La acumulacion de conocimiento provocara cambios, y estos

cambios permaneceran si el sistema los sostiene, como lo menciona Schumpeter “que
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revoluciona incesantemente la estructura econémica desde dentro [el proceso de mutacion
industrial], destruyendo ininterrumpidamente lo antiguo y creando continuamente
elementos nuevos. Este proceso de destruccion creadora constituye el dato de hecho

esencial del capitalismo” (Schumpeter, 1952, pag. 121).

La "eficacia productiva" y la "eficacia dindgmica"', se pueden definir ampliamente en
términos del crecimiento de la productividad a través de la innovacion®. En otras palabras,
los aumentos en la eficacia productiva a través de la innovacion, introducen hoy nuevos y
mejores métodos de produccion y con el tiempo si persiste estd dindmica de innovaciones,
aumentaran eventualmente el nivel y el ritmo de crecimiento de la productividad en el largo
plazo (es decir, aumentos de la "eficacia dinamica"). Al igual que la eficacia dinamica, el
inversionista va cambiando sus modos de actuar frente a informacion (se amplia este

concepto en el capitulo 3, pag. 84-87).

En base a la conjetura de Schumpeter, empresas grandes que estén concentradas en
algin segmento tiene ventajas en la creacion de innovacion. Solo una pequefia parte de la
evidencia empirica en la literatura (véase el capitulo 4, pag. 111-118) apoya que empresas
grandes o empresas con una alta concentracion en un segmento especifico estan
fuertemente asociadas con un alto nivel de actividad en la innovacion, en cambio existe una
mayor parte en la literatura, que relacionan la competencia de mercado con un crecimiento
en la productividad (véase seccion 2.2, pag. 29-32). Existe también relaciones, aunque no
muy claras, entre las presiones de competencia sobre el gobierno corporativo, y el aumento

en productividad (Koekey Renneboog, 2002).

Eficacia dinamica es una forma de eficacia que ocurre en un cierto plazo, en el sentido que un mercado debe
resolver nuestras necesidades y deseos que cambian mientras progresa el tiempo (Escorsa y Maspons, 2001).

% En el manual de Oslo (OCDE y Eurostat, 2006) trata a detalle el tema de Innovacion en el sector
empresarial. No cubre los cambios importantes al nivel sector de actividad o en una economia. Es una
comprension tedrica de la estructura y las caracteristicas del proceso de innovacion, asi como sus
implicaciones en la elaboracion de politicas. Adicionalmente se da un marco para las encuestas sobre
innovacién, como son las definiciones basicas sobre innovacion, las actividades de innovacion y la empresa
innovadora. Ademas se hacen sugerencias y recomendaciones sobre los temas que deben de figurar en las
encuestas nacionales e internacionales sobre innovacién. Temas como la medicion de los vinculos en el
proceso de innovacion; los tipos de conocimiento y sus fuentes, las actividades de innovacién y su medicion y
por ultimo, los objetivos, barreras y los impactos de la innovacion. En los anexos se encuentran encuestas
sobre innovacion en las economias en desarrollo y una lista de ejemplos de innovacion.
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Czaga (2004) examina como el aumento de la eficacia econdmica nacional, al reducir
las barreras al comercio exterior y propiciando la inversion, abre las puertas a una
competencia global, y se confirma que la competencia trae aumentos en la productividad,

en la satisfaccion de los consumidores y un crecimiento econdémico en el largo plazo.

El analisis empirico de la dindmica de las empresas (inicio y final, crecimiento y
declive de las empresas) es una componente de innovacion y crecimiento de la
productividad en la economia. Por ejemplo los emprendedores introducen innovaciones y
en caso de éxito, se convierte en una creacion destructiva de monopolios o erosionan
beneficios o posiciones de mercado, ademas de disfrutar temporalmente cierto poder de
mercado (Aghion y Howitt, 1992). Esta dinamica de innovaciones entre empresas y
emprendedores, y el inicio y destruccion de monopolios, son en parte, un elemento esencial
dentro del crecimiento econémico a largo plazo3 (Aghion, Blundell, Griffith, et al.; 2006).
En el corto plazo esta dindmica puede producir demanda y oferta, de trabajadores
cualificados y no cualificados, o inestabilidad laboral, es por eso se comentaba en la
seccion 1.1, la complejidad en la toma de decisiones, cuando se incluyen variables como
bienestar, crecimiento, activos, corto y largo plazo. Esta complejidad se tratard mediante

modelos no lineales en el capitulo 5.

Estudiado en la teoria del crecimiento endogeno, en donde una empresa competitiva de produccion de
bienes finales consiste en maximizar su beneficio, donde el progreso tecnoldgico aparece como incrementos
de N:

N
max Y, —-wlL, — zijij
Jj=1
N nuimero de variedades de bienes de capital intermedio en la economia
Y, funcion de produccion de la empresa i
p; es el precio de cada j variedades de bienes
X;; es la cantidad de bien intermedio j que contrata la empresa i

L, es la cantidad de trabajo que contrata la empresa i

Conesa, J.C. & Garriga, C. Teoria Economica del capital y renta. http://pareto.uab.es/jconesa/libro/libro.htm
capitulo 14, pag. 34, consultado el 21 de abril del 2010.
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2.2 Relaciones entre competencia, innovacién y crecimiento

El estudio econdmico del proceso de innovacion es un tema de interés, debido al
impacto en la competitividad de la empresa y en el crecimiento econémico de un pais, y
como estos factores se relacionan con la capacidad de cada pais para desarrollar

innovaciones (COTEC, 2000).

A continuacion se comentan dos articulo que estudian la economia en el proceso de
innovacion. “How competitiveness can be achieved: fostering economic growth and
productivity” de Ralph Landau (1991) y “The economics of technical change” de
Christopher Freeman (1998); analizados y anexados en el documento de la Fundacion a la

Innovacion Tecnolégica (COTEC, 2000).

En el documento de Lauda se repasan las primeras teorias del crecimiento econémico
y sus principales limitaciones. Se mencionan ademas los factores microecondémicos que se
deben de tener en cuenta para el analisis econdmico de la innovacion. El contexto al
momento de escribir el articulo, era la preocupacion de la evolucion de la economia de

Estados Unidos y el rapido desarrollo en términos de competitividad del Japon.

En la introduccion, Lauda aclara el termino de competitividad, el cual se debe de
entender por “la capacidad de mantener, en una economia global, un crecimiento en la
calidad de vida de la poblacién y una justicia distributiva socialmente aceptables, al mismo
tiempo que se provee eficientemente de empleo a quienes desean trabajar” (COTEC, 2000,
pag 9). Ademds menciona como los paises industrializados identifican como

competitividad, el incremento en la productividad del trabajo.

Lauda analiza la evolucion de la economia y los trabajos que trataban de explicar esta

evolucion en los Estados Unidos posteriormente a la Segunda Guerra Mundial. Menciona
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que algunos economistas basados en la teoria neoclasica de Robert Solow (1957), asumen a
la tecnologia como exdgena, no se especificaba su dependencia en las decisiones y su
interrelacion con otras variables. Otros supuestos de estos modelos es que consideran a los
factores de produccion (capital y trabajo) de las empresas como agentes homogéneos,
donde no existen diferencias de calidad, por lo que su estructura interna y caracteristicas de
la empresa no eran analizados. Tampoco se analiza como deben de ser gestionadas las
empresas para que sean competitivas en los mercados internacionales. El modelo supone un
estado estatico donde no incluye la introduccién de nuevos productos, procesos y servicios,
de una manera dinamica (desaparecen y aparecen) en la economia. Por lo tanto, dado el
tamafo del residuo de estos modelos neoclasicos (la parte no explicada), se concluyo que la
produccion crecié en Estados Unidos debido a cambios tecnoldgicos exdgenos o “progreso

técnico”, sin mencionar la forma en que se podia producir este cambio tecnolédgico.

En el siguiente apartado Lauda, cita algunos trabajos donde aparecen los modelos de
“crecimiento endogeno”. La tecnologia se empezd a considerar como una variable
endogena, y asi las decisiones de las empresas se enfocaron en el desarrollo de

innovaciones a través de sus actividades en [+D.

A continuacion, Lauda compara el crecimiento de Estados Unidos y de Japon entre
1947 y 1985, para lo cual emplea un marco neocldsico haciendo cambios para medir y
asignar factores de produccion, ya que incluye indicadores para medir las mejoras de la
calidad de los factores (trabajo y capital). Concluye que la calidad de los factores explican
parte del crecimiento de un pais. En el modelo neoclésico se mide la inversion mediante la
suma de capital homogéneo, no se hace la distincion por su calidad. El capital puede
incorporar nueva tecnologia y la contribucién de este capital a la competitividad y al
crecimiento econdmico, es mayor a otro con menor calidad. Ademas el modelo neoclasico
de capital fisico, capital humano (se refiere a la calidad de los trabajadores) y el capital
intangible (se incluyen conocimientos tecnoldgicos), no toma en cuenta los cambios de la
tasa de crecimiento conjunta, se deben tomar estos tres factores como un mismo proceso.

En lugar de ello utiliza las proporciones relativas entre estos factores.
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Posteriormente en el apartado de ‘“consideraciones microecondémicas” (COTEC,

2000, pag 30) enfatiza que las empresas no son agentes maximizadores del anélisis

macroecondmico y da unas pautas de como la empresa puede mejorar sus resultados. A

continuacion se resumen:

a)

b)

g)

h)

No solo con investigacion basica se producen innovaciones, sino la suma
de la explotacion de estd investigacion en nuevos productos y su éxito
comercial.

La tecnologia se puede encontrar fuera de la empresa: contratos de
licencia, acuerdos de cooperacion, consorcios (asegura que Japon es un
experto) y los contratos con Universidades.

Pensar que la innovacidn no solo en términos de tecnologia sino también
en términos econdmicos, como son la reduccion de costos y mejoras en el
producto.

No olvidar que en la economia existen contextos de ciclo de producto
mas cortos y rapidas deducciones de costos.

Lo anterior implica velocidad de ajuste a los cambios de la demanda y
mayor atencion a la calidad y fiabilidad del producto.

Existencia de una vision a largo plazo y la capacitacion de los gestores en
el uso de las nuevas tecnologias.

Capacidad de adaptacion a otras culturas o reconocer con anterioridad
que no se tienen esa capacidad.

Tener un sistema educativo de calidad que provea a Universidades y estas
a la empresa de capital humado capacitado, puede garantizar un éxito a
las empresas.

La existencia de un sistema financiero que provea de financiamiento al

proceso de innovacion.

La aportacion principal del articulo, es la necesidad de combinar los tres tipos de

capital (fisico, intangible y humano) a la situacién econémica que atraviesa un pais. Por

ejemplo se argumenta una mayor inversion en capital debido a las oportunidades técnicas y

econdmicas que tiene Estados Unidos en ese momento. El invertir en capital fisico formado
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en ese momento por nuevos materiales, tecnologias de la informacion, la biotecnologia y la
inversion en la generacion de conocimientos para incrementar este capital fisico, intangible

y humano de mayor calidad, producira mayor productividad en el pais.

Siete afios después Christopher Freeman (1998) recoge de la literatura trabajos con
un cardcter microecondmico, los cuales tratan de incluir las caracteristicas de cada empresa
y el entorno en que se desenvuelven, para poder analizar los avances economicos del

proceso de innovacion.

Destaca el autor que la innovacion es un proceso dindmico en que la empresa se
beneficia de la ciencia y de la tecnologia, ya sea mediante su propia experiencia,
contratacion de personal con nuevos conocimientos o con la relacion con diversas fuentes
externas como proveedores, consumidores, instituciones, universidades, centros de
investigacion, cooperacion entre empresas, entre otros. La creacion de innovaciéon en
cualquiera de los procesos de la empresa como el disefo, desarrollo de nuevos productos,
produccion y comercializacion, sera diferente para cada sector y dependera del contexto
economico (interno y externo) en que se encuentre la empresa en ese momento. Ademas
menciona, que la buena combinacion de los diferentes procesos (disefo, desarrollo de
nuevos productos, produccion y comercializacion) es una de las condiciones necesarias

para el éxito del proceso de innovacion y la acumulacion de conocimientos de la empresa.

En otro apartado, Freeman comenta sobre la controversia entre las teorias technology
push 'y demand pull, sobre la forma como se estimula la innovacion. En las primeras se este
estimula mediante avances cientificos y en la segunda debido a la demanda de productos y
procesos. Observa que el estimulo por la innovacién es un proceso complejo en estas dos
teorias y afirma que durante el proceso de difusion existen mejoras a la propuesta inicial,

siendo el grado de transformacion diferente en cada sector.

Observo el autor, una amplia variedad de medidas para el cambio tecnologico,
cienciometria, tecnometria, patentes, gasto en [+D (este documento dentro del capitulo tres

pag 84-87, presenta avances en esta linea al proponer una forma de medir este gasto) entre
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otras, resaltando el problema para definir y medir la intensidad de conocimiento que la

empresa requiere dentro de su proceso de innovacion.

Por otra parte la competencia crea mayores oportunidades para comparar desempeiios
bajo informacion asimetria y por lo tanto, hace mas facil el monitoreo de estos. Al mismo
tiempo aumenta la probabilidad de bancarrota en un ambiente de competencia, por lo que
empuja a los administradores a mejoras continuas en su desempefio (Aghion y Howitt,
1998). Mientras la competencia se mantenga esta dindmica de mejora continua seguira.
Igualmente los salarios de los trabajadores se veran afectados segun la aportacion que dan

al desempefio de la empresa (Aghion y Howitt, 1992).

Las politicas destinadas para la estimulaciéon de la competencia de productos en el
mercado ayudan a la mejora del gobierno corporativo, ya que afecta la manera de dirigirla,
administrarla y controlarla, ya que su desempeio se puede ver afectado por la competencia.
Estas politicas estimulan la eficacia productiva y la eficacia dindmica, a través de la
innovacion, pero el racionar el crédito obstaculizaria la capacidad de las empresas para

innovar y por lo tanto su crecimiento (Aghion, Carlin y Mark; 2002).

Las inversiones en I+D elevan el nivel de productividad a través de las innovaciones
que producen (o se adquieran), aunque niveles altos en la intensidad del I+D, no
necesariamente llevan a altos niveles de productividad, depende de como se realicen estas
inversiones y del mantenimiento del gasto en I+D. Sin embargo, lo que importa para el
crecimiento de la productividad es la distancia de la frontera tecnologica (captada por el
potencial del cambio tecnoldgico), en lugar de la identificacion de la frontera tecnologica

(OECD, 2003).

2.3 El concepto de innovacién

El concepto innovacion cada vez mads, se relaciona como fuente de competitividad en

la medida en que va asociada a la obtencion de alglin tipo de ventaja para la empresa
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respecto a sus competidores (Valls, Guitart y Nufiez, 2007). Para definirla, Pere Escorsa y
Jaume Valls (2003) exponen de diferentes autores o fuentes definiciones de innovacion,
concluyendo que existe un concepto en comun “nos estamos refiriendo a una idea nueva
hecha realidad o llevada a la préctica. La innovacion es la explotacion con éxito de nuevas
ideas. Innovacion = invento + explotacion.” (Escorsa y Valls, 2003, pag. 20). Una idea o
concepto o la procedencia de estas ideas no es una innovacion, son las ideas puestas en
practica con éxito al satisfacer las demanda de consumidores. En caso de que los nuevos
productos o servicios no son aceptados por el mercado la idea o concepto no termina siendo
innovacidn, aunque exista algin progreso tecnologico. Al contrario, para una innovacion
tecnologica supone la introduccion de un cambio técnico en los productos o procesos o
servicios, por lo que, en el proceso de innovacion intervienen actividades cientificas

diversas, cuestiones de tipo organizativo, financieras y comerciales.

Las actividades de I+D estan dentro del proceso de innovacion, se dividen en
investigacion basica o fundamental, investigacion aplicada y desarrollo tecnologico. La
primera tiene como objetivo adquirir conocimientos nuevos a partir de los fundamentos
fenomenolédgicos y hechos observables (OCDE, 2002). Consiste en formular hipotesis,
teorias y leyes, sin pretender algin tipo de beneficio econdmico, generalmente son
publicaciones académicas. La investigacion aplicada a diferencia con la investigacion
basica, se pretende una aplicacion practica de los nuevos conocimientos. En el desarrollo
tecnoldgico se utilizan distintos conocimientos cientificos para la produccion de algun tipo

de bien, servicio o proceso y tiene como objetivo su lanzamiento al mercado.

Se entiende como desarrollo tecnologico experimental a la fase que inicia con una
patente hasta el lanzamiento del producto. La empresa realiza prototipos y simulaciones
para probar sus creaciones y posteriormente busca el método adecuado de fabricacion a

gran escala.

En su conjunto la investigacion basica, la investigacion aplicada, el desarrollo
tecnologico, la economia y la difusion de la invencion, es el proceso innovador que lleva

una empresa. Para poder entender el camino y las fases que intervienen en el proceso
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innovador se pueden observar los modelos de innovacion: lineal, Marquis, Kline y CIDEM
entre otros. No obstante ninguno de estos modelos son robustos en la explicacion del
proceso innovador, todos presentan carencias e interrogantes (Escorsa y Valls, 2003, pag.
26; Valls, Guitart y Nufiez, 2007, pag. 41-42). Lo anterior es debido a la complejidad entre

las diferentes actividades, variables y momentos que actuan como fuentes de nuevas ideas.

Como se comentd las actividades en I+D desempefian un papel importante en la
competitividad de la empresa y puede constituir un valor intangible* diferenciador para la
empresa, su gestion es de mayor complejidad. La empresa debe orientarse al disefio y uso
eficaz en la gestion de sus recursos tecnologicos y ser capaz debe incorporar innovaciones
al mercado. Para conseguir estos objetivos es necesario que la empresa domine y desarrolle
habilidades en temas como: la transferencia y proteccion tecnologica, la vigilancia y la
inteligencia competitiva, el bechmarking y la cooperacion tecnolodgicas, en la reduccion de
la incertidumbre de proyectos y desarrollos tecnologicos y en la evaluacion de proyectos de
innovacion. La diversidad de preguntas alrededor de estos temas es muy amplia, Pere
Escorsa y Jaume Valls (2003) exponen algunas respuestas a estos temas. De la diversidad
de temas, esté documento pretende analiza la inversion en I+D y la respuesta en el corto
plazo, de los inversionistas ante la divulgacion de tales inversiones. Tiene como objetivo
avanzar en la comprension de los factores que refuerzan la credibilidad del inversionista

hacia inversiones en I+D.

4 Karl Erik Sveiby (abril 2007, www.sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm, consultado el 22 de abril
del 2010) presenta 34 modelos y sus referencias para medir los activos intangibles. Los cuales se clasifica en:

a) Direct Intellectual Capital methods (DIC) estimacion en unidades monetarias de los activos
intangibles mediante la identificacion de sus diversos componentes. Una vez identificados se valoran
individualmente o mediante un coeficiente que agrega el valor del intangible.

b) Market capitalization Methods (MCM) calcula las diferencias entre la capitalizacion del Mercado de
las acciones y su valor en libros.

¢) Returm on Assets Methods (ROA) utiliza el promedio de las ganancias antes de impuestos y se
divide por el promedio de los activos intangibles de la empresa (ganancia por encima del coste
medio de la compaiiia) para compararse con el promedio del sector y la diferencia se multiplica por
el promedio de activos intangibles de la empresa.

Los métodos ofrecen diferentes ventajas entre ellos, por ejemplo el ROA y MCM son utiles para fusiones y
adquisiciones. Algunos otros ofrecen ventajas para comparar empresas de un mismo sector o industria.
Algunas desventajas entre los métodos es que algunos son muy sensibles a las tasas de interés, algunos solo
miden cualitativamente, o solo pueden usarse para organizaciones sin fines de lucro.
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2.4 Desempeiio de la innovacion

En base al reporte economico de la OCDE (2008), en el 2006 la inversion en ciencia,
tecnologia e innovacidon se ha incrementado en ddlares (USD) en comparacion a 1996.
Aunque el gasto interno en I+D crecid un 4.6% anualmente entre 1996 y 2001, el
crecimiento bajo a menos de 2.5% cada afio en los siguientes afios (entre 2001 y 2006).
Para la mayoria de los paises de la OCDE, en el 2006 la productividad (PIB entre total de
horas trabajadas) ha sido la principal diferencia en el crecimiento del PIB en comparacion
con Estados Unidos (ver figura 2.1). En promedio los paises de la OCDE tienen una
diferencia en contra con Estados Unidos de 30.27 ddlares, en el PIB per capita, 6.9 horas
trabajadas per capita y de 24.34 del PIB entre el total de horas trabajadas, por lo que estos
paises necesitan trabajar en el crecimiento de la productividad para tener mayores niveles
de bienestar. En este documento se estudiara a nivel microeconémico la inversion en I+D,
dejando a futuras investigaciones el impacto de este tipo de inversiones en el bienestar

social.
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Figura 2.1 Fuentes de las diferencias de los ingresos reales vs Estados Unidos en 2006.

Porcentaje de diferencia Porcentaje de diferencia Porcentaje de diferencia
respecto al PIB percapita respecto a la utilizacion respecto a la
de US (1) de recursosde US (2) productividad de US (3)
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Norway Nornway
Ireland Ireland

Switzerland Switzerland
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Netherlands Netherlands
Iceland Iceland
Austria Austria

Australia Australia
Denmark Denmark
Sweden Sweden
Belgium Belgium
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Finland Finland
France France
Germany Germany
Japan Japan
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Spain Spain
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Korea Korea
Czech Czech
Republic Republic
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Hungary Hungary
Slovak Slovak
Republic Republic
Poland Poland
Mexico Mexico
Turkey Turkey
90 60 -30 0 30 90 80 30 0 30 90 80 -30 0 30

(1) Basado en el poder adquisitivo del 2006. US significa United States. Para Luxemburgo se incluye en la
poblacion a los empleados transfronterizos, por su contribucion en el PIB. Los datos para Greece toman en
cuenta el 10% de incremento en el nivel del PIB debido al acuerdo de EuroStat en Octubre del 2007.

(2) Utilizacion de los recursos es una medida del total de horas trabajadas per capita.

(3) Productividad es una medida del PIB por hora trabajada.

Fuente: OCDE (2008), Science, Technology and Industrial Outlook. http://dx.doi.org/10.1787/450428017786
consultado el 10 de abril del 2009.
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Durante el 2006 el gasto en [+D en los paises de la OCDE fue de 817.8 mil millones
de dolares (USD) en comparacion a 468.2 mil millones de dolares en 1996, este
crecimiento en la inversion en [+D en dolares ha sido constante entre estos afios, y como
porcentaje del PIB se ha mantenido mas o menos en los mismos niveles durante estos afios

(ver figura 2.2).

Si se analiza el gasto en I+D como porcentaje del PIB que realiza la empresa, en los
anos de 1996, 2001 y 2006 (ver figura 2.3), no muestra un patron uniforme de
comportamiento, por ejemplo se encuentran paises que decrecen, que aumentan y una
combinacion de incrementos y decrementos en el gasto en I+D como porcentaje del PIB
que realiza la empresa (OCDE, 2008). Lo anterior nos puede decir que es muy poco
probable encontrar algun factor que para el inversionista sea importante a la hora de invertir
en proyectos en I+D, que combine el gasto en I+D con el PIB, pero lo anterior no excluye

utilizar el PIB como factor.
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Figura 2.3 Gasto de la empresa en I+D por pais: 1996, 2001 y 2006.
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(1) 1998 para Austria; 1996 para Switzerland; 1997 para Iceland, New Zealand, Norway, y South Africa.
(2) 2002 en lugar de 2001 para Austria; 2003 para Luxembourg; 2000 para Switzerland.
(3) 2005 para Australia, Iceland, México, New Zealand, South Africa. 2004 para Chile, India y Switzerland.

Fuente: OCDE (2008), Science, Technology and Industrial Outlook. http://dx.doi.org/10.1787/450512261673
consultado el 10 de abril del 20009.
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El tamafio de la empresa va influir en la cantidad de gasto en I+D que realiza la
empresa, por ejemplo en la figura 2.4, Japén, Corea y Alemania aproximadamente el 90%
de sus empresas con mas de 500 empleados, tienen en promedio un 2% del PIB equivalente
al gasto en I+D que se hizo en el 2006. Para Espafia y Noruega aproximadamente el 40%
de sus empresas con mas de 500 empleados, tienen en promedio un 0.6% del PIB
equivalente al gasto en I+D que se hizo en el 2006. Lo anterior también se refleja en los
resultados obtenidos en el capitulo 4, donde se observa que el grado de especializacion de
la industria y el tamafio de la empresa tienen un crecimiento mayor o menor en el gasto en

I+D.

Como se coment6 anteriormente el sector va ha influir en la cantidad que se dedique
a [+D. En la figura 2.5, el sector servicios en comparacion al sector de manufactura muestra
mayor porcentaje de crecimiento anual en el gasto en I+D (exceptuando a la Republica
Checa), entre 1995 y 2004. Espaiia e Irlanda son los paises que muestran mayor porcentaje
(aproximadamente un 20%) de crecimiento anual en el gasto en [+D en el sector servicios,
y Espafia, Finlandia y Dinamarca los paises que mayor crecimiento anual
(aproximadamente un 10%), tuvieron sus empresas en el sector de manufactura respecto al

gasto en [+D, entre 1995 y 2004.
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El apoyo del gobierno en el financiamiento en I+D, va a ser otro factor a considerar
en la influencia en los incrementos (decrementos) del gasto en [+D que realiza la empresa.
En la figura 2.6 se observa que en general la participacion del gobierno en el
financiamiento del I+D (como porcentaje del PIB) va decayendo, ha pasado de ser del
0.68% en 1996 a 0.65% en el 2006. Islandia es el pais con mayor porcentaje en el
financiamiento en [+D por el gobierno como porcentaje del PIB, teniendo 0.98% en 1996 y
del 1.13% en el 2006. Debido a la dificultad para detectar que empresas y en que periodos

se tuvo apoyos del gobierno, los estudios en este documento excluyen este factor.

Esta participacion del gobierno en el financiamiento en el gasto en I+D de las
empresas, puede ser de forma indirecta e indirecta (mediante incentivos fiscales). En la
figura 2.7 se observa que 8 de los paises apoyan este financiamiento mayoritariamente de
forma indirecta y 5 de forma directa, mas no hay una correlacion entre el tipo de
participacion directa o indirecta y el porcentaje de participacion en el PIB. En otras
palabras, si ordenamos los paises de mayor a menor participacion del gobierno en el gasto
en [+D como porcentaje del PIB, podemos encontrar paises con un mayor participacion del
gobierno de forma directa (por ejemplo Estados Unidos) y paises con menor participacion

del gobierno de forma indirecta (por ejemplo Canada).
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Figura 2.6 Financiamiento en I+D por el gobierno: 1996, 2001 y 2006.
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(1) 1997 en lugar de 1996 para Finland, Greece, Iceland, New Zealand, Norway y Sweden; 2000 para
Luxembourg y China; 1995 para India.

(2) 2000 en lugar de 2001 para Australia, China, Luxembourg y Switzerland.

(3) 2005 para Belgium, Denmark, France, Germany, Greece, Iceland, Italy, Luxembourg, México, New
Zealand, Norway, Portugal, Spain, Sweden, Total OECD, EU27, EU25, EU15 y South Africa; 2004 para
Australia, Brazil y Switzerland; 2003 para Netherlands y Israel; 2002 para India.

Fuente: OCDE (2008), Science, Technology and Industrial Outlook. http://dx.doi.org/10.1787/450574267371
consultado el 10 de abril del 2009.
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En la mayoria de los paises de la OCDE el porcentaje de participacion de empresas
extranjeras en el gasto en I+D se ha incrementado entre 1995 a 2005, en la figura 2.8 se
observan incrementos en 17 de 22 paises, con una media de 20.12% a 32.06% entre 1995 a

2005.

Las patentes es otro factor de influencia en el crecimiento de la innovacion de un
pais, por lo que existe un creciente interés en los paises de la OCDE en adecuar politicas
que acojan a las nuevas tecnologias, que prometen oportunidades de crecimiento
econémico o en la solucion de problemas sociales, tecnologias como la biotecnologia,
nanotecnologia, ambientales, entre otras. Por ejemplo en el caso de las solicitudes de
patentes sobre energias renovables bajo la clasificacion de la OCDE (ver figura 2.9), todas
muestran un crecimiento entre 1990 a 2005, sobresaliendo las solicitudes de patentes
relacionadas sobre la obtencién de energia solar, transformacion de la basura y edlica. Al
igual que los apoyos del gobierno, el factor nimero de patentes por empresa se excluye del

andlisis, y se deja a futuras investigacion su impacto.

No solo con tener patentes es sinonimo de creacion de innovacidn, se necesita
financiamiento. El problema que surge para este tipo de proyectos, es que en las primeras
etapas presentan flujos de efectivo negativo, debido a que en esta etapa se crean los
productos, y es dificil la obtencion de financiamiento (capital semilla). Los activos
intangibles, tales como patentes, marcas, procesos innovadores, licencias y franquicias, han
llegado a ser cada vez mas el tema central en la creacion de valor de las empresas. En
relacion al objetivo de este documento no se diferencia el tipo de activo intangible, sino que

se observa el comportamiento del gasto en [+D.

La importancia de los activos intangibles para la creacion de valor se refleja en el
gasto corporativo, donde la inversion en activos intangibles cada vez mas se acerca a los
niveles de inversion en activos tangibles (OCDE, 2008). Cada pais tiene un marco
macroeconoémico, legal, regulatorio y financiero, que creara las condiciones para invertir en

capital de riesgo (proyectos relacionados con inversiones en activos intangibles).
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En la figura 2.11 se observan las inversiones en capital de riesgo durante el 2006, en
los paises de la OCDE. Israel y el Reino Unido son los que en mayor proporcion en
inversiones en capital de riesgo tienen (como porcentaje del PIB). En las etapas de
desarrollo y expansion del proyecto de inversion es donde la mayor inversion en capital de
riesgo se realiza. ;Qué necesita ver el inversionista para poder invertir a partir de las
primeras etapas de un proyecto de capital de riesgo? Es una de las preguntas que este
documento avanzara en su respuesta. No obstante, hay una distincién importante dentro de
los trabajos de investigacion en este documento, el inversionista bursatil a corto plazo y el

de largo plazo.

El primero pone su dinero en la empresa por un tiempo (dias, meses o a un plazo
menor a un afio) obtiene un rendimiento y pone a la venta sus activos, puede ser papel de
deuda (lo quiere vender antes del vencimiento) o acciones de la empresa. La venta de estos
activos posiblemente seran comprados por otro inversionista interesado en el corto plazo o
largo plazo. Las consecuencias puede ser una caida del rendimiento de la accidn, y
dependiendo de su proporcion puede indicar un mal desempeiio de la empresa para el
inversionista. Si sucede lo anterior el capital sigue en la empresa solamente se sustituyo el
duefio de esos activos financieros. Este documento pretende avanzar en la comprension de
lo que es importante para el inversionista bursatil cuando se realizan inversiones en I+D,
esto ayudard a administradores en la toma de decisiones que ayuden a reflejar el buen
desempeio de la empresa mediante el comportamiento de la emisora. Lo que no contempla
este documento, es la comprension de lo que es importante para el inversionista bursatil
cuando se realizan emisiones (deuda o capital) relacionadas con I+D, ya sea de empresas de

nueva emision o empresas que coticen desde hace tiempo.
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Figura 2.11 Inversiones en capital de riesgo, 2006.
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Nota: el capital de riesgo incluye las etapas de capital semilla, start-up, desarrollo temprano y expansion. Se
excluyen las siguientes etapas y compras de empresas excepto para Chile, México y Brazil. OECD (27)
excluye Luxembourg, Turkey y Iceland.

Fuente: OCDE (2008), Science, Technology and Industrial Outlook. http://dx.doi.org/10.1787/451041788408
consultado el 11 de abril del 2009.

No excluye a empresas de mediana y baja tecnologia generar conocimiento, base
fundamental de un proyecto de innovacioén (en el capitulo 4 se realiza un analisis del
desempenio de portafolios con empresas de baja y alta tecnologia). El crecimiento anual
promedio de patentes entre 1997 y 2004, a sido mayor en empresas de alta tecnologia pero
con muy poca diferencia con el resto de empresas (ver figura 2.12). Eslovenia, Polonia,
China, Republica Checa, Hungria, Nueva Zelanda y Espafia, son paises donde el

crecimiento anual de patentes a sido mayor en empresas de mediana y baja tecnologia.
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Las patentes pudieron ser impulsadas en colaboracion con otros paises. Si medimos
las patentes que presentan por lo menos una co-autoria extranjera entre el total de patentes
y comparamos su comportamiento a lo largo de 10 afios. Observamos una aumento en el
intercambio de conocimientos y trabajo colaborativo entre paises, entre 1992-04 a 2002-04
(ver figura 2.13). Los paises que muestran decrementos en esta colaboracion son, México,
Polonia, India, Chile, China, Portugal, Israel y Corea, siendo Indonesia el pais con mayor

trabajo colaborativo con extranjeros (78%) y Japon con el menor porcentaje (3%).

Si la innovacion ayuda a crear valor en la empresa, ;como esta constituido el equipo
que genera esa innovacion? ;Existe credibilidad en que los investigadores o un equipo en
I+D pueda lograrlo? Las preguntas anteriores no se responden en este documento, pero se
deja a futuras investigaciones su estudio. A continuacion se da el contexto alrededor de

estas preguntas.
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En la figura 2.14 se observa que en promedio son 7 investigadores con un total de 11
personas en el equipo en [+D, por cada 1,000 empleados. Siendo Finlandia el pais con mas
investigadores, 17 por cada 1,000 empleados y México con menos investigadores en
promedio, 1 por cada 1,000 empleados. En promedio el 64% son investigadores en los
equipos en [+D. Esto nos puede llevar a pensar 2 cosas, la poca credibilidad en la creacion
de valor a través de la innovacion y/o la poca credibilidad en estos equipos para la creacion

de innovacion.

Si se observa en la historia como los equipos en [+D han crecido (figura 2.15), en la
mayoria de paises pertenecientes a la OCDE muestran un crecimiento anual promedio entre
1996 y 2006, teniendo los investigadores mayor crecimiento dentro de los equipos que otro
tipo de empleado. México entre 1996 y 2005 fue el pais que mayor crecimiento (porcentaje
de crecimiento anual) tuvo en la cantidad de investigadores, pero ese crecimiento no fue
suficiente al estar entre los paises con menor cantidad de investigadores por cada mil

empleados en el 2006 (ver figura 2.14).
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2.5 Impacto socio-econédmico en las inversiones publicas en I+D

Aunque no es uno de los objetivos, el estudio del impacto socio-econdémico de las
inversiones publicas en I+D, este apartado muestra las posibles dreas de interés para los

gobiernos en financiar proyectos relacionados con el I+D.

Los paises saben que tienen que desarrollar e implementar politicas que ayuden a
promover la inversion en I+D tanto en el sector publico como del privado. El reto es
complejo para el gobierno, como crear, coordinar y medir las actividades de formacion, las
condiciones para crear un ambiente de seguridad en las innovaciones, el financiamiento y la
viabilidad socio-economica de los proyectos en I+D. En la tabla 2.2 se muestran los
objetivos en gasto en I+D para diferentes paises donde la mayor parte de ellos muestran
incrementos en relacion al 2006, los cuales al parecer quieren revertir la tendencia
decreciente que muestra en el financiamiento en I+D entre 1996 y 2006 (figura 2.6, 0.68%
en 1996 a 0.65% en 2006). Contrario a la tendencia que en promedio presenta la empresa

(figura 2.3, 0.92% en 1996y 1.15% en 2006).

En un intento de medir los impactos sociales en los apoyos en I+D, el Manual de
Frascati (OCDE, 2002) identifica 13 categorias de objetivos socio-econdmicos. Estas
incluyen: la exploracion y explotacion de la tierra; la infraestructura y la planificacion
general del uso de la tierra, el control y cuidado del medio ambiente; la proteccion y la
mejora de la salud humana; produccion, la distribucion y la utilizacion racional de la
energia; la produccion agricola y la tecnologia; la produccion industrial y la tecnologia; las
estructuras sociales y relaciones; exploracion y explotacion del espacio; investigacion con
financiamiento de universidades; investigacion no orientada; otro tipo de investigacion

civil; y defensa (ver figura 2.16).
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2.6 Analisis microeconémico del desempeio de la innovacién

Las encuestas que se realizan a un nivel mas especifico de empresas (por ejemplo el
tamafio, sector, modo de innovar), pueden servir para entender y medir el desempefio de las

actividades de innovacidn, y asi crear indicadores y politicas que ayuden a impulsarla.

Analizando esta microinformacion por la OCDE (2008), se observa que la innovaciéon
en las empresas va mas alld de la innovacion tecnologica y de la propia generacion
tecnoldgica. Se encontraron por lo menos 3 modos de innovacion en los paises (serie de
actividades que impulsan el agrupamiento de un mismo grupo de empresas hacia la
innovacion).

1. La creacion de una innovacion desconocida para el mercado (I+D y la
elaboracion de patentes).

2. La modernizacion de procesos que incluye el uso de tecnologias fijas
(adquisiciones de maquinaria, equipo y software) y la capacitacion del personal.

3. El agrupar las estrategias de innovacion organizacional y las relacionadas con

mercadotecnia.

Entre el 2002 y 2004 Finlandia es el pais que tiene el mayor porcentaje de empresas,
por volumen de ventas con innovaciones de productos (ver figura 2.17), cercano al 15%
siendo el promedio de 9.3%. En los paises analizados las empresas grandes son las que
representan mayor porcentaje de innovaciones en sus productos en su volumen de ventas

(13.2% en promedio), excepto por Australia.

Las politicas de innovacion ayudan a incrementar la innovacion formal (son aquellas
actividades orientadas al desarrollo de nuevos productos y procesos) y en colaboracion. Por
lo que se pueden identificar 4 tipos de empresas:

e Innovadora (formal) en colaboracion, donde algunas o todas las actividades de

[+D y difusion se realizan en colaboracion con otras empresas.
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e Innovadora (formal) sin colaboracion, donde todas las actividades de I+D y
difusion las realizan solo la empresa.

e Innovadora informal en colaboracién, donde las actividades de I+D no las
realiza un grupo de empresas sino que tiene acceso a conocimiento externo.

e Innovadora informal sin colaboracién, donde las actividades de I+D no las

realiza la empresa sino que tiene acceso a conocimiento externo.

Figura 2.17 Porcentaje del volumen de ventas con innovaciones de producto: 2002-2004.
@D Todas las empresas OPYME B Grande
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Japan
Norw ay
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|
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Nota: el umbral son 20 empleados y mas de $250,000 USD de ingresos.

Fuente: OCDE (2008), Science, Technology and Industrial Outlook. http://dx.doi.org/10.1787/455504521271
consultado el 11 de abril del 2009.
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Figura 2.18 Estatus de la innovacién: 2002-2004.
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Fuente: OCDE (2008), Science, Technology and Industrial Outlook. http://dx.doi.org/10.1787/455556634007
consultado el 11 de abril del 2009.

En la figura 2.18 se encuentran los porcentajes de empresas, en relacion a como se
crea la innovacion, ya sea formal, informal, en colaboracion y sin-colaboracion. Los
promedios relacionados con la empresas del tipo formal e informal en colaboracién son
superiores (15.3% y 10.2% respectivamente), al tipo de empresas formal e informal sin
colaboracion (12.2% y 8.7% respectivamente), pero no queda claro si influye mas la
colaboracion o la innovacion formal. Si se observa el 50% de los paises con mayor

porcentaje de empresas, se observan las mismas conclusiones que el porcentaje general.

66



LA INNOVACION: UN FACTOR DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

La misma conclusion se obtiene para el 50% de los paises con menor porcentaje de
empresas, con la diferencia en que los porcentajes de empresas del tipo formal e informal,
tienen una diferencia mayor en comparacion a las diferencias observadas en el 50% de los
paises con mayor porcentaje de empresas. En otras palabras en los afios analizados,
favorece la colaboracion por encima de la no-colaboracion, ademas si ésta es formal mejora

(no en la misma proporcion al ser en colaboracidn) sobre la informal.

(Lo anterior es lo mismo en todos los sectores econdmicos? En la figura 2.19, 2.20 y
2.21 se observa el porcentaje de empresas del tipo formal e informal, para el sector de
manufactura y servicios, respectivamente. El sector manufactura tienen mayor porcentaje
de empresas del tipo formal, siendo la mayoria del tipo informal para el sector servicios.
Aunque lo anterior no solo refleja empresas bursatiles, empresas donde se limita el estudio
de este documento, nos podemos cuestionar si ;el inversionista prefiere ciertos sectores

econdmicos?
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Por tanto, segin lo analizado en este apartado, la innovacioén dentro de los paises de
OCDE se ha beneficiado del crecimiento econémico en los afos analizados (1996-20006).
Aunque ha disminuido el crecimiento en I+D éste se mantiene positivo en el tiempo. A
mayor globalizacion de las actividades de un pais, mayor es el crecimiento del I+D
proveniente de filiales o subsidiarias o co-autores del extranjero. Existe un crecimiento
superior en la demanda de investigadores en comparacion al crecimiento en el empleo. La
colaboracion es el factor de mayor influencia en la creacion de la innovacion. Ademas los
objetivos gubernamentales han beneficiado al crecimiento de los presupuestos publicos en
materia de [+D, ya sea directa o indirectamente (beneficios fiscales). Los impactos socio-
econdmicos de la [+D han sido parte de su evaluacion, aunque no queda muy claro la forma

de medirlo.

En el siguiente apartado se contextualiza de lo que es el [+D y los gastos de empresas

en [+D, dentro de la valoracion econdémica de proyectos en [+D en la empresa.
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Figura 2.21 Empresas con una innovacion en producto o en sus procesos: 2002-2004.
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Nota: el umbral son 20 empleados y mas de $250,000 USD de ingresos.

Fuente: OCDE (2008), Science, Technology and Industrial Outlook. http://dx.doi.org/10.1787/455320502286
consultado el 11 de abril del 2009.
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2.7 Valoracién econémica de proyectos en I+D dentro de la

empresa’

La toma de decisiones sobre invertir o no en un proyecto de inversion lleva a crearnos
una expectativa de beneficio futuro. Para encontrar este beneficio de invertir en un
momento dado —es posible que el costo de esperar lleve a la aceptacion (Dixit y Pindyck,
1994)— se requiere saber las fuentes de valor , de riesgo, costo y el comportamiento del
proyecto frente a otros competidores y/o proyectos (consecuencias de las acciones
tomadas). Al momento de tomar decisiones la informacion es asimétrica y esta relacionada

una con otra; por ejemplo, no se puede hablar de valor sin tomar en cuenta el riesgo.

Segtn el método elegido, se puede incorporar en la valoracion las diferentes fuentes
de valor, riesgo, incertidumbre, costos y el comportamiento del proyecto durante su vida.
Conocer bien estas fuentes y los alcances del método elegido contribuird a mejorar el
desempefio en la toma de decisiones en las diferentes etapas de madurez del proyecto.
Cabe aclarar que durante estas etapas se van presentando decisiones de la forma de una
opcion call , donde el inversionista tiene el derecho, mas no la obligacion, de seguir o no
con el proyecto; los trabajos realizados por Black y Scholes (1973), Merton (1973), Cox,
Ross y Rubinstein (1979) derivan la formula para la valoracion de opciones para casos

donde se conocen las distribuciones de probabilidad de eventos futuros.

Dixit y Pindyck (1994) utilizan la optimizacion dindmica para la toma de decisiones
secuenciales en la vida del proyecto. Durante esa vida se presentan diferentes opciones de
seguir o no con el proyecto. La relevancia de la valoracion de proyectos consiste en
verificar la viabilidad en la recuperacion del capital invertido, ademas de un rendimiento
asociado a un riesgo asumido. El método de valoracion mediante el descuento de flujos de
caja menos su inversion (valor presente neto, VPN) es el mas aplicado, éste no toma en
cuenta la volatilidad de las variables en el tiempo. En la vida del proyecto se presentan

variables como costos, ventas, tasas de interés, entre otras, asi como diversas opciones de

> Este apartado se encuentra publicado parcialmente en Samaniego et al, 2009 y Samaniego, 2010.
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decision (flexibilidad). Este método presenta limitaciones en el momento de valorar el

impacto de la incertidumbre de estas variables.

Otra alternativa relacionada con el VPN es el método de opciones reales (ver
ecuacion 1) que toma en cuenta las diversas opciones (flexibilidad) para poder alterar el
curso de una accion planeada en el futuro, dada la informacion disponible en ese momento;
existen distintas posibilidades como ampliar nuevos productos o mercados, de vender el

proyecto, de abandonar el proyecto, de diferir el comienzo del mismo, entre otros.

VPN = VP, nexivitiaad T VPhexivitisaa =11 (2.1)
donde

VPN - valor presente neto del proyecto
VP, texiviiaaa - €S €l valor presente del proyecto
VP, .vinaaa - €8 €l valor presente de las opciones que presenta el proyecto

II - es la inversion inicial

El riesgo practicamente imposible de probabilizar nos lleva a suponer distribuciones
de probabilidad (procesos estocasticos) para acontecimientos futuros, lo que deja a un lado
posibles acontecimientos debido a que los forzamos a que estén dentro de una distribucion
de probabilidad, por lo que estaremos frente a problemas hibridos, donde tendremos
informacion cierta (se conoce la distribucion de probabilidad) e incierta (se desconoce la
distribucion de probabilidad), segun sea el caso. Una relacion de los métodos utilizados
para la valoracion de proyectos [+D y para la valoracion de Knowledge-based enterprices

(KBEs), se encuentra en Johnson, Neave y Pazderka (2002).

2.7.1 Valoracion de la incertidumbre

Existe dentro de los proyectos de I+D informacion incompleta e imprecisa; ademas,
comprometer dinero o recursos dificulta la toma de decisiones. Los datos econdmicos y

financieros exhiben dependencias que, frecuentemente, resultan de dificil modelizacion. Al
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final, todo depende de la habilidad para valorar el riesgo e incertidumbre frente a los
beneficios y desventajas proyectados. Esta informacion desde el punto de vista de la teoria
de los conjuntos borrosos ve una ambigiiedad o vaguedad entre la informacion y la falta de
informacion. Cuando no se estd seguro de la informacion se recurre a una forma
probabilistica, con la cual se tendrian dos puntos de vista: el borroso diria “la informacion
es borrosa o incierta”; el probabilista sefialaria “la informacioén es inexacta o riesgosa”

(Kosko, 1995).

Es necesario aclarar que a mayor precision (grado) de la informacién, mayor
borrosidad; en otras palabras, a mayor grado de precision, mayor informacion; a mayor
informacion mayor borrosidad; con mas informacion se describen mejor los hechos. Por
otra parte, la probabilidad es bivalente, un elemento puede pertenecer o no a un conjunto.
Los conjuntos borrosos aparecen cuando un elemento pertenece parcialmente a un
conjunto, pueden ser multivalentes, tienen cierto grado de pertenencia. Por ello, la
probabilidad excluye informacion (dice si pertenece o no, excluye el grado de pertenencia),
en cambio los conjuntos borrosos no porque tienen cierto grado de pertenencia. La logica
borrosa consiste en razonar con conjuntos borrosos; el conjunto borroso es la expresion de

la informacion y la l6gica borrosa el manejo de esta informacion.

La légica borrosa y las redes neuronales son herramientas que nos ayudan a
comprender las imprecisiones, detalles pequefios y aspectos profundos de los diferentes
hechos, sistemas, procesos y valores, politicas y objetivos. Asimismo, son herramientas que
ayudan a predecir la interaccion y desenvolvimiento de sucesos complejos para poder
resolver problemas y visualizar otros todavia no conocidos. Esta determinacién esta captada
por la teoria del caos. La teoria borrosa confirma esto, ademds menciona que todo es

cuestion de grado (Kosko, 1995).

Innovar requiere crear algo nuevo, lo que trae consigo riesgos e incertidumbre . Una
organizacion innovadora para tomar decisiones requiere saber calcular y valorar los riesgos

y la incertidumbre (Adair, 1992). Por ello, se insiste en el uso de la teoria de conjuntos
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borrosos para la seleccion de proyectos de I+D. Son cuatro los tipos de incertidumbre que

se presentan (Ramirez, 1998), los cuales se exponen a la derecha de la figura 2.22.

Figura 2.22 Tipos de incertidumbre

( Ex ante ——» Incertidumbre 1
Relacionada con la incertidumbre
antes de conocer la respuesta
Subjetiva
Estado psicologico
. del sujeto .
Epistémica EXx post Incertidumbre 2
Relacionada con Relacionada con la
el conocimiento incertidumbre después
Objetiva de conocer la respuesta
Incertidumbre Sin hacer referencia a
los individuos afectados y
Ontica p Incertidumbre 3

Se relaciona con la incertidumbre sobre lo que es medible.

Volitiva P Incertidumbre 4

Aun teniendo el conocimiento hay duda, irresolucion,
puede estar relacionada con la moral.

Fuente: Ramirez (1998) y elaboracion propia.

En la figura 2.23 se observan los conceptos y metodologias encontradas en
Samaniego (2010). Estos son un referente en la creacion de un modelo de decision en la
seleccion y asignacion de recursos a proyectos de I+D. De forma global se puede analizar
el problema de seleccion en dos dreas: por una parte, decision grupal donde se
retroalimenta a los proyectos y se seleccionan; y, por otra, codmo administrar este
portafolios de proyectos. Es muy importante tanto seleccionar proyectos como observar las
relaciones de riesgo entre ellos y las proporciones en como se invierte; esta combinacion
puede aumentar el riesgo de la empresa, por ejemplo, invertir grandes montos en proyectos

con una alta correlacion. En la seleccion de proyectos se encontraron cuatro areas de
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analisis: 1) la preseleccion de proyectos, donde las variables de entrada son los flujos de
efectivo y las diferentes opciones que puede tomar el proyecto durante su vida sin
considerar a las personas involucradas, el tiempo Optimo de inicio y la eleccién de
estrategias de lanzamientos de productos o servicios, entre otros; 2) el tiempo Optimo para
el lanzamiento del producto; 3) la eleccion de estrategias en el lanzamiento del producto, lo
anterior puede llevar a que un producto o servicio se convierta en innovacion; y 4) la
seleccion de administradores o capital humano que actuard en el cumplimiento de
objetivos. Los puntos anteriores se complementan para la selecciéon de proyectos, ademas,

pueden utilizarse en la mejora de las propuestas en proyectos de I+D.

Figura 2.23 Relacion de conceptos y metodologias en la seleccion de proyectos en I+D

Decision grupal
Fuzzy theory y similitudes con el método Delphi

Armado de portafolios
Portfolio matrix, fuzzy weighted
average y Fuzzy integer linear
programming, Fuzzy real option
model, qualitative possibility theory

1. Preseleccion de proyectos
AHP, fuzzy scoring, Fuzzy real option model
2. Tiempo 6ptimo para el inicio del proyecto
Fuzzy theory, qualitative possibility theory
3. Eleccion de estrategias de lanzamiento del producto
Fuzzy MCDM
4. Seleccion de Administradores
Fuzzy logic, Decision Making Trial
and Evaluation Laboratory (DEMATEL)

Al final lo que se tiene en la valoracion de proyectos son flujos de efectivos
proyectados con diferentes niveles de riesgo e incertidumbre, cuyos flujos de efectivos se
veran sensibles a los movimientos futuros de las tasas de descuento utilizadas para valorar

estos proyectos. El siguiente apartado se presenta la contrastacion de una metodologia para
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estimar los cambios en las tasas de interés, la cual puede ser un apoyo en la estimacion de

las tasas de descuentos utilizadas en la valoracion de proyectos en [+D.

2.7.2 Tendencia de la tasa de descuento en proyectos de inversiéon

Los flujos de efectivos de un proyecto de inversion son sensibles a las tasas de
descuento utilizadas para valorar estos proyectos. Las tasas de interés (en la practica se le
suma una prima de riesgo que depende del tipo de proyecto) a diferentes plazos se

encuentran reflejadas en la estructura temporal de las tasas de interés (ETTI).

El andlisis de componentes principales (ACP) nos ayuda a resumir gran cantidad de
informacion, en una cantidad menor de factores o componentes, los cuales se agrupan
mediante ponderaciones (combinacion lineal) de las variables originales (en nuestro caso
los diferentes plazos considerados, en la ETTI). Todo esto con el propdsitos de facilitarnos

la interpretacion de esa informacion.

La descomposicion de los factores que afectan la ETTI, se ha hecho a través del ACP.
Algunos trabajos en el area de Finanzas son: Knez, Litterman y Scheinkman (1994), miden
e interpretan los factores comunes del mercado de dinero en E.U.A., donde cuatro factores
explican el 90% de varianza. James y Webber (2000) utilizan ACP para calibrar el modelo
de Heath, Jarroww y Morton, para la prediccion de la ETTI. Rodriguez (1997), analiza la

ETTI para varios paises, teniendo resultados similares con trabajos anteriores.
Los resultados para México, son similares a los trabajos anteriores (Samaniego ef al.,
2009). Donde tres factores explican en un porcentaje elevado la variabilidad de las tasas de

interés (ver figura 2.24).

ler Factor: Cambios paralelos en la curva de tipos. Este factor tiene el mismo

signo y diferencias muy pequenas entre cada plazo (linea azul en la figura

2.24).

7
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2do Factor: Cambios en la pendiente. Debido a que el signo de los tipos de

menor plazo es diferente contra los tipos de mayor plazo (linea rosa en la
figura 2.24).

3er Factor: Cambios en la curvatura de la curva de tipos. Donde las magnitudes

son de diferente signo para las tipos medios en comparacion a los tipos de

mayor y menor plazo (curva amarilla en la figura 2.24).

Figura 2.24 Vectores principales para México: 1998-2007.

Cada componente indica un factor de riesgo implicito en las tasas de interés. La base de datos utilizada fue
Thomson  Datastream  database  (codigos: ~ MXSCM28(IR),MXSCM90(IR),  MXSCM182(IR),
MXSCM360(IR)).

Vectores principales: México

—— Componente 1 = = Componente 2 © Componente 3

0.8

=

28 dids
A —— - % 360 dias
0.4 .

0.6

0.2

-0.4 o182 diasw
-06 < 90 diﬂS . -

a

Peso en cada componente
P

e

Plazo

En Rachlin (2006) se presenta una metodologia grafica para estimar el cambio de
tendencia de los rendimientos de un indice de bolsa mediante la utilizacion del ACP. Donde

un cambio alto en el porcentaje de varianza explicada por ACP, a través del tiempo, nos

78



LA INNOVACION: UN FACTOR DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

indica un cambio en la tendencia de los rendimientos del indice de bolsa. En esta seccién
se aplicara a la ETTI (en la figura 2.25 se observa el porcentaje de varianza del ACP para
las tres componentes, donde claramente se observan los cambios altos en el tiempo de las
tres componentes) para tratar de estimar un cambio en la tendencia de la tasa de interés a 28

dias.

Figura 2.25 Varianza acumulada que explica cada componentes principales, 515 observaciones
dindmicamente utilizadas.

Varianza explicada por cada componente: México

1.1

09 e

0.8 ‘ F‘—J/M T .
Rl WP

0.7

0.6 L_N"

0.5

Varianza explicada (acumulada)

0.4
Nov-98 Mar-00 Jul-01 Dec-02 Apr-04 Sep-05 Jan-07

— Componente principal 1 — Componente principal 2 Componente principal 3

Para la contrastacion del modelo de Rachlin (2006) aplicado a la ETTI, se aplico
dinamicamente ACP, con una ventana de 2 afios sobre datos diarios (515 observaciones)
entre noviembre de 1998 y enero del 2007, para México. En la figura 2.26 se observa en
letra la tendencia de la tasa a 28 dias y con niimero cuando suceden cambios altos en la

componente principal.
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LA INNOVACION: UN FACTOR DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Se observa que en los seis cambios altos que tuvo la primera componente principal, el
quinto cambio indica un error, ademas de no predecirse la tendencia “g”. Lo anterior no es
suficiente para aceptar o rechazar dicho modelo, por lo que se deja a futuras investigacién
avanzar en el tema. Este secciéon nos introduce a la complejidad en la valoracion de
proyectos de inversion desde el punto de vista de la empresa, en las secciones posteriores se

analiza desde el punto de vista del inversionista del mercado de valores.

2.8 Conclusiones

La competencia crea mayores oportunidades para comparar desempefios y al mismo
tiempo empuja a los administradores a mejoras continuas en su desempefio (Aghion y
Howitt, 1998). La competencia a través de inversiones en [+D elevan el nivel de
productividad a través de las innovaciones que produce (o se adquieran), aunque niveles
altos en la intensidad del I+D, no necesariamente llevan a altos niveles de productividad,
depende de cémo se realicen estas inversiones. Sin embargo, lo que importa para el
crecimiento de la productividad es la distancia de la frontera tecnologica (captada por el
potencial del cambio tecnoldgico), en lugar de la identificacion de la frontera tecnologica

(OECD, 2003).

Sobre la base de las perspectivas de Ciencia, Tecnologia e Industria de la OCDE
(2008) se analizan las principales tendencias de los paises miembros y economias
importantes no miembros (Brasil, Chile, China, Israel, Rusia y Sudéfrica). La inversion en
ciencia, tecnologia e innovacion ha tenido un crecimiento en paralelo al crecimiento
econdmico, por lo anterior, es probable que la credibilidad del inversionista ante proyectos

en [+D podria estar ligado a esta variable.

Se observa ademds que algunos paises se estdn convirtiendo en importantes
inversionistas en [+D pese a que el crecimiento empresarial debido a inversiones en I+D ha
disminuido (manteniéndose positivo), en el capitulo 4 se estudia los efectos de este declive.
En la mayoria de los paises miembros de la OCDE, la proporcion de filiales extranjeras que

realizan inversion en [+D estd creciendo, a medida que las empresas extranjeras adquieren
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empresas locales con buenos desempefios en [+D o establecen nuevas subsidiarias (por
medio de empresas privadas, instituciones publicas u organizaciones internacionales) por lo

que se observa una creciente proporcion de 1+D proveniente del extranjero.

Existe un aumento en el numero de patentes, publicaciones cientificas y demanda de
recurso humano para esta actividad. No obstante, es dificil la obtencion de financiamientos
para capital semilla (proyectos en investigacion y desarrollo experimental). Los activos
intangibles, tales como patentes, marcas, procesos innovadores, licencias y franquicias, han

llegado a ser cada vez mas el tema central en la creacion de valor de las empresas.

Las politicas de investigacion e innovacion buscan impulsar la productividad, el
crecimiento econdmico y el bienestar (por ejemplo el empleo, la educacion, la salud). Los
presupuestos publicos en [+D contintan creciendo, en parte como respuesta a los objetivos
nacionales de la I+D. Algunos ejemplos de estas politicas son las politicas para apoyar las
redes de innovacion y la politica fiscal en beneficio al desarrollo de la innovacion. Estas
politicas reflejan la conciencia de que el mal desempefio innovador puede estar ligado a la

falta de mercados para productos y servicios innovadores.

Los avances en el estudio en la seleccion de proyectos basados en la teoria de
conjuntos borrosos han llevado a incorporar la incertidumbre en la valoracion y seleccion.
Las caracteristicas de un producto innovador —por ejemplo, en su momento el sistema
Windows, Google, entre otros— pueden confundir como suficiente condicion el potencial
de innovacion que representan para su financiamiento, pero en la realidad muchas veces no
estd muy claro su éxito comercial, o su éxito en sus primeras etapas (investigacion y

desarrollo); su identificacion es muy dificil.

Algunas lineas futuras de investigacion que se derivan del estudio realizado son:
1. Buscar formas de innovar de las empresas mas alld de la innovacion
tecnologica y la propia generacion de tecnologias.
2. Investigaciones que lleven a mejorar nuestro conocimiento del perfil de

empresas que puedan aumentar su desempefio en ciencia € innovacion en cada
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pais, en relacidon con su contexto nacional e internacional, necesario para disefiar

politicas de innovacion que lleven a un mejor desempefio de la innovacion.
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Capitulo 3 RELACIONES ENTRE DESEMPENO Y VALOR

DE MERCADO®*

CONTENIDO

3.1 Introduccion

3.2 Datos utilizados

3.3 Metodologia de investigacion

34  Resultados empiricos del coeficiente de pesimismo relativo

3.5 Conclusiones

Se publicéd con el titulo “Coeficiente de pesimismo relativo”, con los co-autores Mtro. Gerardo Ruiz y el
Dr. Jordi Bach, en la revista Contaduria y Administracion (2008), volumen 226, pag. 59-72. En este
documento se encuentra con algunas modificaciones.
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Resumen.

El presente apartado propone una metodologia para el calculo de un indicador relativo del
comportamiento psicoldgico del conjunto de inversionistas que participan en un sector en
el mercado de valores. Este coeficiente ajusta la valoracion realizada mediante razones
financieras contra el rendimiento del mercado financiero, al tomar en cuenta el riesgo
asumido en estas empresas. La contrastacion se realiza en el periodo 2000-2004. Este
indicador ajusto la valoracion financiera (mediante razones financieras) para que converja
con la valoracion del mercado de valores (rendimiento de la accion) con un 84% de
efectividad (veces en que la valoracion por razones financieras era igual al rendimiento de
la accion, entre el total de empresas analizadas). Ademas de ser este coeficiente un

indicador de la tendencia a corto plazo del mercado financiero, en los afios analizados.

3.1 Introduccion

Todas las organizaciones han necesitado en algin momento saber sobre su situacion
financiera para evaluar la gestion que han realizado los agentes involucrados en el
funcionamiento de la organizacién. Los resultados de esta gestion, contenidos en parte
dentro del valor fundamental de la empresa (calculado a partir de sus estados financieros,
los cuales contienen el gasto en [+D) muchas veces no coincide con su valor de mercado.
Por lo que el valor de mercado puede distorsionar sefiales de un buen comportamiento. Por
ejemplo el precio de una accion que presente aumentos en el gasto en I+D (estudiado en el
capitulo siguiente, se encontrd positivo a ciertos niveles), puede estar influido en una

proporcion por el comportamiento del inversionista.

Mediante el Andlisis Fundamental el inversionista pretende conocer y evaluar la

situacion financiera de la organizacion. Este analisis se ha venido utilizando en la historia
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como un método para la prediccion bursatil y dependiendo como sitiia el inversionista a la
empresa, descuenta los estados financieros, ya sea favorablemente o desfavorablemente

(Abarbanell y Bushee, 1998).

Uno de los instrumentos contenidos dentro del Analisis Fundamental es el uso de las
razones financieras. Las cuales se han utilizado con diferentes fines como por ejemplo:
seguir la evolucion econdmica financiera de la empresa, medir la eficacia de las diferentes
areas de la empresa, tales como la produccion, las ventas, el personal, etc. Las razones
financieras han sido un instrumento de mejora en la gestion de la empresa asi como un
elemento determinante de la razonabilidad de los estados financieros (Kaufmann y Gil,

1996).

La valoracion de los estados financieros mediante razones financieras muchas veces
puede indicar mejoras respecto al ultimo reporte de la empresa, pero posiblemente lo que se
observa, son solo incrementos (por ejemplo pasar de un ROE del 16% a un ROE del 20%),
pudiendo ser estos incrementos no lo suficientemente grandes en comparacion a un riesgo
asumido, el cual no se esta compensando del todo (por ejemplo el incremento en ROE,
posiblemente fue el mejor de su sector, pero en realidad no compensa la volatilidad del
precio de la accion, pudiendo ser la mayor en su sector). Por lo que al realizar la valoracion

de los estados financieros, estos necesitan ser ajustados al riesgo de la empresa o sector.

Este trabajo pretende ajustar las razones financieras mediante el coeficiente de
pesimismo relativo (CPR), el cual toma en cuenta la relacion riesgo-rendimiento, y asi,

ajustar los incrementos obtenidos en las razones financieras.

Una manera de ajustar la valoracion mediante razones financieros, a la relacion
riesgo-rendimiento, es tomando en cuenta las evaluaciones que hace el conjunto de
inversionista a la empresa. El inversionista no solo toma decisiones en base a estados
financieros, sino que ademds toma en cuenta factores externos a la empresa, variables
macroeconOmicas, expectativas de la economia, entre otros y refleja este sentir comprando

y vendiendo activos. Este sentir del conjunto de inversionistas en los momentos en los que
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sucede el evento (entrega de reportes financieros), trae como consecuencia cambios en el
precio de la accion. Esta reaccion puede ser optimista o pesimista y este nivel de optimismo
o pesimismo’ puede provocar una desviacion en la estrategia del inversionista (Schipper,

2005).

Debido a que el inversionista incluye otros factores diferentes al analisis de razones

financieras, para la toma de decisiones.

Lo cual provoca que no corresponda la valoracion financiera, con la del mercado de
valores (incrementos o decrementos en el precio de la accidon). En la literatura se pueden
encontrar trabajos donde la reaccion del inversionista, es subvalorar eventos que afectan
directamente a la empresa, algunos de estos trabajos en los ultimos afios son Kumar y Lee,
(2006); Baker y Wurgler, (2006); Brown y CIliff, (2005); Kadiyala y Rau (2004). En
resumen, el incremento/decremento de valor se verd en el largo plazo. Esta subvaloracion
va a ser mas alta o mas baja dependiendo del nivel de optimismo/pesimismo del conjunto

de inversionistas.

Para incluir este optimismo/pesimismo en las razones financieras se utiliza el
coeficiente de pesimismo relativo, y de esta manera hacer coincidir la valoracion del
mercado (rendimiento de la accidon) con la valoracion por razones financieras, esto bajo la

hipétesis semi-fuerte del mercado®.

7 . . . . .

En la literatura anglosajona, a este coeficiente se le suele llamar sentiment effect, pero no se encontrd alguna
metodologia que tratara de obtenerlo, al relacionar razones financieras y valor accionario de la empresa. Esta
relacion entre las variables anteriores, se realiza mediante el estudio de eventos, explicado en el apartado
3.3.5.

8 Hipotesis semi-fuerte del Mercado: toda la informacion publica disponible concerniente a la empresa, debe
de estar reflejada en el precio de accion. Uno de los primeros trabajos en estudiar esta hipotesis es Maurice
Kendall (1953), al identificar esquemas aleatorios en los precios de las acciones, existia la misma
probabilidad de subir o bajar el precio de una accidén, no era posible predecir los precios. Al inicid los
economistas se preocuparon al observar al mercado irracional. Posteriormente los economistas interpretaron
estos movimientos aleatorios, como indicativo de un funcionamiento eficiente al ajustar los precios debido a
nueva informacion a través de la competencia entre analistas por ganarle al mercado (Bodie ef al., 2002).
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El modelo propuesto se relaciona con lo expuesto por Kahneman y Tversky (1979),
quienes originaron la Teoria de la prospeccion (prospect theory) la cual trata de describir
como los agentes evaluian las pérdidas y las ganancias frente a un riesgo. Encontraron que
las personas son por lo general adversas al riesgo, cuando tienen a eleccién una ganancia
segura, contra una ganancia mayor con una probabilidad de ocurrencia (prefieren la
ganancia menor pero segura, que una ganancia mayor donde exista una probabilidad de
perdida). Estas personas disminuian su aversion cuando se les obligaba a elegir entre una
perdida segura contra una perdida mayor con una probabilidad de ocurrencia (elegian la
perdida mayor con una probabilidad de ocurrencia en lugar de una perdida menor segura).
Ambas situaciones presentan incongruencia con su grado de aversion al riesgo, por lo que
esta perdida de aversion (loss aversion) puede ser manipulada en la forma como se presenta
el problema. Si no existieran errores sistematicos en las elecciones econdmicas se esperaria
que el modelo expuesto en el capitulo 5 (padg. 177) mantuviera un mismo grado de

pesimismo a través del tiempo.

Por otro lado no existe un consenso en la literatura sobre la existencia o el grado de
influencia de esta perdida de aversion. Kermer, Driver-Linn, Wilson, et al. (2006),
observaron que el impacto asimétrico de las perdidas y ganancias era una propiedad
relacionada con la afectividad del pronostico mas que una afectividad debida a la
experiencia. Harinck, Dijk, Van Best, et al. (2007), encontraron que cuando las cantidades

a ganar o a perder son pequefias existe un movimiento inverso a la perdida de aversion.

El capitulo esta organizado en la siguiente manera: en la seccién 2 se menciona la
base de datos utilizada, en la seccién 3 se describen los métodos utilizados, Analisis de
Componentes Principales (ACP), estudio de eventos, criterio de Hurwicz, y distancia de
Hamming. En la seccién 4 se mencionan los resultados obtenidos al contrastar el modelo
durante 4 afios y en la seccidn 5, se analizan los principales resultados, inconvenientes del

modelo y las posibles lineas de investigacion.
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3.2 Datos utilizados

Se utilizaron dos bases de datos:
e SABI’ - Se utilizan las 12 razones financieras del sistema de informacion, se
filtran las empresas para Espafia, en el sector de la construccion'’, que se
encuentren activas y que coticen en bolsa. De las 28 empresas encontradas, se
seleccionan aquellas donde exista informacion a partir de 1996 a 2004, dando
como resultado 11 empresas.
e DataStream - Datos diarios de las cotizaciones desde 1996 a 2004, para las

11 empresas y el indice de bolsa de Espana IBEX-35.

En la tabla 3.1 se recogen las razones financieras utilizadas en el estudio.

? Sistema de Anélisis de Balances Ibéricos.

10 ., . . ., .

Se eligid arbitrariamente el sector de la construccion para contrastar el modelo. Lo anterior no es
justificacion suficiente que el modelo sea robusto para todos los sectores. Se deja a futuras investigaciones la
contrastacion del modelo en otros sectores.
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3.3 Metodologia de investigacién

Primero se introduce al criterio de decision de Hurwicz, posteriormente se analizan

los pasos a seguir en la metodologia propuesta.

3.3.1 El criterio de decision de Hurwicz y el sentir del inversionista

La caracteristica principal de los problemas de decision en ambiente de incertidumbre
reside en el grado de conocimiento que el decisor tiene del entorno. En algunos casos el
decisor conoce su sentir mas no tiene otra informacion, por €so no es capaz de asignarle un
grado de probabilidad a dicho evento. El criterio de decision de Hurwicz'' (Hurwicz, 1951
y Garcia, Martinez, Redondo, et al. 2002) se refiere a que el decisor es capaz de medir su

grado de pesimismo relativo a través de un coeficiente CPR € [0,1].
A;—>c;=CPR,-m;+(1-CPR)- M, (3.1)

donde:

A, es la alternativa a valorar (razén financiera en este estudio)
¢; es el valor de la alternativa

m, es la peor valoracion

M, es la mejor valoracion

i eslaempresa

j eselafo de referencia

El valor que el decisor le da a una alternativa, estard relacionada por su nivel de

pesimismo o optimismo (CPR) que tenga sobre la alternativa i, en el afio j.

" Leonid Hurwics, obtuvo el Premio Nobel en Economia compartido en 2007 con Maskin y Myerson por
haber sentado las bases de la Teoria del Disefio de Mecanismos. Es una parte de la Teoria de Juegos, que
estudia como disenar reglas de juego que incentiven a los jugadores a participar en el juego teniendo como fin
que esa participacion resulte en un beneficio o con un resultado especifico por quién provoco se diera el
juego. En otras palabras, estudia las estrategias que se establecen al realizar las interacciones entre las partes,
de modo que los mecanismos que podrian llevar a un resultado pareto 6ptimo pueden ser manipulados por
uno de los jugadores.
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El criterio de decision de Hurwicz se utilizard primero para valorar cada una de las
cuatro razones financieras en cada afo. Para después valorar el conjunto de las cuatro

razones financieras, siendo esta la valoracion mediante razones financieras (ver pasos 1 al

4).

3.3.2 Reduccion de la dimension de las variables del modelo

En la tabla 3.2 se enlistan los pasos a seguir para aplicar la metodologia, que se

explican a continuacion.

Paso 1: Se busca que razones financieras tienen mayor representatividad de la
varianza en la empresa. Para los reportes financieros comprendidos en el periodo 2000-
2004 se llevo a cabo un ACP (ver Uriel y Aldas, 2005) con la finalidad de detectar las RF
que mayor representatividad tienen en la varianza y menor correlacion tengan entre ellas,

para cada afio, donde se realiz6 la contrastacion del modelo (ver tabla 3.3).

Los resultados en la tabla 3.3, muestran como cada afio se van seleccionando razones
financieras diferentes, esto es congruente debido a que cada afno no es el mismo, habra afios
donde existe mayor volatilidad en una razén financiera que en otra. Si no existe un cambio

en una razén financiera de un afio a otro, no seria congruente seleccionarla.

Al reducir la dimension (menos variables utilizadas) se pierde un porcentaje de la
explicacion de la variabilidad de los datos. Esta perdida de explicacion en los afios
analizados es alrededor del 13%, siendo mayor para el 2002 del 16.74%, debido a que en

este afo se utilizé 3 componente (o dimensiones). Ver la tabla 3.4 con mayores detalles.

En la literatura financiera tomada de la base de datos Social Sciences Citation Index,
se puede encontrar en afos recientes aplicaciones utilizando ACP. Algunos ejemplos de
estos trabajos son Bellak, Leibrecht y Damijan (2009), Byun y Lee (2009), Chang y Kim
(2009) y Ericsson, Jacobs y Oviedo (2009).
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Tabla 3.3. Razones Financieras seleccionadas por ACP.

Cada columna indica las RF' con mayor representatividad tienen en la varianza y menor correlacion entre

ellos, para cada afio.
Razon financiera
Actividad
Crecimiento ventas netas (%)
Rotacion de activos
Productividad
Crecimiento Valor Afiadido (%)
Rentabilidad
Rentabilidad econémica (%)
Rentabilidad financiera (%)
Gastos financieros (%)
Solvencia
Endeudamiento (%)
Capital contable / Capital invertido (%)
Capacidad devolucion
Liquidez
Liquidez general

Liquidez inmediata

Varianza total explicada

Nota: En algunos casos se utilizaron los componentes rotados mediante Varimax.

2000

88.91

2001

88.43

2002

83.26

2003

88.49

2004

85.47
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3.3.3 Intervalo de incertidumbre de cada variable

Paso 2: En este paso se incorpora la incertidumbre al modelo. Para el conjunto de RF'

se construyo un intervalo de incertidumbre de la siguiente manera:

[RF,—20,CPR , RF,+20,(1-CPR)] (3.2)

con CPR € [0,1], i es la razdn financiera {1,2,3,4} para cada afio.

Se tomd dos veces la desviacion estdndar de la RF; porque fue el valor que le dio
mayor sensibilidad al modelo, en base a lo anterior, es el intervalo donde el inversionista
piensa se puede mover RF; para cada empresa. Este intervalo discrimina una empresa con

un alto riesgo de aquella que no lo tiene. Es decir:

CPR[ ®(n,RF)] (3.3)
donde:

@ es el comportamiento del mercado de valores en un determinado periodo de tiempo

CPR es el coeficiente de pesimismo relativo para ese periodo.

Es facil apreciar en base a la ecuacion (3.2), que para CPR=1 en la ecuacion (3.4), se
esta en un entorno pesimista mientras que para CPR=0 en la ecuacion (3.5), se esta en un

ambiente optimista.

[RF—20 , RF| (3.4)

[RF , RF+20] (3.5)
Se escribe este intervalo de la forma:

[al , az] (3.6)

con CPR € [0,1]
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3.3.4 Distancia de Hamming como criterio de valor de la razén

financiera

Paso 3: Una vez calculado el intervalo de incertidumbre para cada RF seleccionada,
en relacion a su riesgo'* (6) asumido; se calcula su correspondiente distancia de Hamming
(Kaufmann, Gil, 1996). Esta distancia es la suma en valor absoluto de cada intervalo de la
RF; con su maximo (de todas las empresas comparadas en el afio correspondiente). Entre
menor diferencia exista en ambos intervalos, menor serd la distancia con el mejor resultado
posible, por lo que se diria, que el valor RF; fue el mejor entre los posibles. En ocasiones
se buscara no la menor distancia con el maximo posible, sino la maxima distancia, debido a

que es un RF, que se desea sea la menos (por ejemplo nivel de apalancamiento).

La correspondiente distancia de Hamming, igualando (3.2) a (3.6):

d(RF)=|a, - Va |+, - Va, (3.7)

donde:

n
V denota el maximo

i=1
Esto nos dard una distancia para cada RF, en cada empresa y para cada afio.

Se ordenan las distancias en cada afio y se obtiene un ranking por empresa, para cada

grupo de RF.

Paso 4: Del paso anterior no se tiene un ranking donde se incluyan las cuatro RF en

cada afo, aqui es donde se toman en cuenta, y el resultado sera la valoracion por RF. Se

12 ~ . Y . .
Se tomaron 4 afios para el calculo de la desviacion estandar. Fue donde los resultados fueron mas robustos.
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calcula un ranking para cada afio utilizando como ponderacion, el porcentaje de varianza

que explica cada componente principal (ver tabla 3.4).
ranking, = 2 w, - ranking (RE) (3.8)

3.3.5 Estudio de eventos y la valoracion de los mercados financieros

Paso 5: Para la valoracion por los mercados financieros se realiza un estudio de
eventos (ver Bodie, Kane y Marcus, 2002; Campbell, Lo y MacKinlay, 1997), donde el
evento es el reporte financiero. Se calcula el rendimiento esperado (E[R/]) por el
inversionista, esto mediante una regresion dindmica"’ para cada afio, durante los préximos
3 meses después de fin de afio (asumiendo que en esos 3 meses la empresa entregard su

reporte a bolsa).

Para ello se tomaron 4 afios del rendimiento diario de la accion en bolsa (R) y el
rendimiento diario del IBEX-35 (RM). El método de estimaciéon fue por el modelo de

mercado (market model, no se debe confundir con el CAPM):

E[R]=a,+RM.B, +e, (4.9)
donde:
a es la interseccion del resultado mediante OLS (Ordinary Least Square).
B es la sensibilidad de la accién de la empresa con el mercado (indice de bolsa,

IBEX-35).
RM es el rendimiento del indice de bolsa, IBEX-35.

e es el termino de error.

t son los dias donde ocurre el evento (durante 3 meses después del cierre del afo).

gl rango de datos son 4 afios, en relaciéon al rendimiento de la empresa (variable dependiente) y el IBEX-
35 (variable independiente). Se fue moviendo el rango de datos para el rendimiento esperado del siguiente
dia, esto fue durante 3 meses.
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Y donde su correspondiente rendimiento anormal acumulado (Cumulative Abnormal

Return, CAR) para los tres meses en cada afio:

CAR =) (R - E[R)]) (4.10)

donde:

R; es el rendimiento de la accion de la empresa i en el periodo .

Este resultado nos dird, si es positivo que el mercado reacciona positivamente a los
reportes financieros y sentimientos del inversionista (otros factores que el inversionista
toma en cuenta) en el momento de tomar decisiones. Y si es negativo lo contrario a lo

comentado.

Ahora bien, si el CAR es positivo (CAR = 1), significa que el evento provocod una
diferencia positiva, entre el rendimiento de la empresa y el rendimiento esperado (en el
periodo de estudio). Esto tomando en cuenta el riesgo asumido. Si el CAR es negativo (CAR
= 0) entonces el evento incluyé de forma negativa, lo que sucede en la figura 3.1, para el

afio 2000. Este resultado sera la valoracion por mercados financieros.
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3.3.6 Relaciones de valoracion entre el mercado y razones financieras

Paso 6: El objetivo es relacionar la valoracion por RF con la valoracioén por mercados
financieros. Para lo cual se utiliza una variable dicotomica (acierto = 1, fallo =0), la cual se

construyd utilizando la siguiente discriminacion.

Para una empresa con un CAR=1 (valoracion positiva por los Mercados Financieros),
su valoracion por RF o numero de ranking obtenido, debe de ser menor o igual al total de
frecuencias del CAR (suma de los CAR = 1) en el afio analizado. En otras palabras, si una
empresa esta el 5 lugar en el ranking por RF y tuvo un valoracién positiva por los
Mercados Financieros (CAR=1), teniendo ese afio solo 4 empresas con un CAR=1; no
corresponden ambas valoraciones debido a que un 5 lugar no corresponde con solo 4
empresas clasificas como positivas por los mercados financieros. En el caso anterior se

clasifica como fallido (fallo =0).
3.3.7 Busqueda del coeficiente de pesimismo relativo

Paso 7: Se calcula la probabilidad de aciertos, es el resultado del cociente entre el
total de aciertos y el numero de empresas, para cada afio analizado (utilizando los datos del

paso 6).

Paso 8: Se identifica el optimo o, donde se encuentra la maxima probabilidad de

aciertos (ver tabla 3.5).
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3.4 Resultados empiricos del coeficiente de pesimismo relativo

En la tabla 3.5 se encuentran los CPR utilizados para cada afio, donde la interseccion
entre el afio y el correspondiente CPR seré la probabilidad de aciertos, la cual viene dada
por el total de aciertos del modelo entre el nimero de empresas. Se pueden observar

algunas inconsistencias en los resultados.

El CPR para 2001 y 2003, no es lo suficientemente sensible para diferenciar la
efectividad del modelo, en un 82% y 75% respectivamente. Para 2002 se pueden apreciar
oscilaciones en el nivel de efectividad, indicandonos que hay otra posible variable de
influencia en el modelo. Los rankings calculados con este CPR 6ptimo para el modelo,
algunas de las veces no corresponden con el nivel del CAR. En otras palabras, a un CAR
alto no necesariamente la empresa esta en los primeros lugares en el ranking. En el periodo

analizado se obtuvo un promedio del 84% de aciertos en el modelo (ver tabla 4.6).

Como se muestra en la figura 3.2, el CPR calculado para el periodo 2000-2004
resultd consistente con el comportamiento del IBEX-35, debido a que una caida en el indice
prolongada puede ir acompana de altos niveles de pesimismo (75%), bajo la hipdtesis de

una variacion baja entre los niveles de pesimismo de los sectores econdomicos.
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3.5 Conclusiones y futuras lineas de investigacion

En el capitulo 4 se estudia el comportamiento del inversionista en los primeros tres
meses del afo frente a aumentos y disminuciones en el gasto en [+D, se encontrd que el
inversionista reacciona ante aumentos en el gasto en [+D (en ciertos niveles de aumento) y
es indiferente ante disminuciones. Los resultados anteriores pueden estar influidos por otras
variables (se estudian en el capitulo 5), como por el comportamiento del inversionista. Los
resultados en este capitulo muestran como sensibilizar las variables dentro de un modelo,
con el fin de incluir la sensibilidad del inversionista (optimista o pesimista) y
posteriormente (capitulo 5) ver el grado de influencia de cada variable cuando existe un
aumento en el valor de la accion en el corto plazo (ver la importancia del gasto en [+D en la

creacion de valor frente a otras variables).

La metodologia propuesta ajustd los niveles de las razones financieras de la emisora
durante el ultimo cuarto de cada afo (entre 2000-2004), utilizando el CPR del inversionista,
para el sector de la construccion en Espafia. De esta manera las razones financieras
ajustadas por el coeficiente de pesimismo, son consistentes con el desempefio (rendimiento
y riesgo) de la emisora en los mercados financieros. Por ejemplo algunas empresas que
tenian un buen desempefio en sus razones financieras, antes de aplicarles la metodologia,
después indicaban un mal desempefio debido a que el rendimiento de la emisora no fue lo
suficientemente alto, en relacion al rendimiento que se recibe a un riesgo dado (emisoras
con mayor riesgo se les exige mayor rendimiento). Ya que el modelo resulté factible para
un sector (el cual se eligio arbitrariamente), queda claro que no es justificacion suficiente
que sera igualmente robusto para otros sectores. Se deja a futuras investigacion contrastar el

modelo en otros sectores.

Este coeficiente de pesimismo ajusté las razones financieras en relacion al

rendimiento y riesgo de la emisora con un 84% de aciertos (promedio de casos favorables
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entre total de casos). Se puede pensar que el 16% restante se debe al pesimismo especifico

de la emisora siendo el 84% al sector analizado.

Se encontr6d que el coeficiente de pesimismo era congruente con el rendimiento del
IBEX-35, entre 2000-2004. Se observd que a mayor pesimismo mayor tendencia a la baja

del indice.

La metodologia asume varios supuestos: hipotesis semi-fuerte del mercado, las
hipotesis de OLS, entre otros, las cuales podrian ser de facil falseabilidad. Por lo que puede
ser criticable en muchos sentidos. La idea del modelo, es percibir la realidad como
problemas hibridos, en el sentido que la informacion puede ser cierta (conocemos la
distribucion de probabilidad) e incierta (desconocemos la distribucion de probabilidad),
donde el coeficiente de pesimismo ajusta la informacion incierta. Partiendo de esta idea y la
sensibilizacion de las variables mediante la desviacion estandar, serdn los aportes de este

capitulo para el desarrollo del siguiente capitulo.

En la literatura se pueden encontrar anomalias en la forma como se toman decisiones
econdmicas, las cuales posiblemente fueron de influencia en la efectividad del modelo. El
endoment effect ( o divestiture aversion), donde se valoran mas los bienes y servicios que se
poseen en comparacion a sus similares que no se poseen (esto puede ser explicado por la
perdida de aversion). Esta anomalia se puede visualizar en el efecto por disposicion
(disposition effect), que es la tendencia de inversionistas a vender las acciones que han
incrementado su precio para la toma de ganancias, y mantener acciones que han tenido
perdidas significativas. Los inversionistas dificilmente reconocen perdidas en comparacion
a reconocer ganancias, en parte por la valoracion que se le da a los activos que se tienen

(endoment effect).

Si es posible medir el pesimismo (optimismo) del inversionista, /tiene alguna
relacion esté nivel de pesimismo (optimismo) con el nivel de inversidon en I+D que realiza
la empresa? Bruce D. Grundy y Hui Li (2010) desarrollan un modelo que predice el

aumento en el nivel de inversion, el cual depende en parte del optimismo de los
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inversionistas y la remuneracion de los ejecutivos. Esté optimismo también puede ser
influido por las decisiones de la politica monetaria la cual tiene un efecto significativo
sobre la confianza de los inversores (Kurov, 2010). En el capitulo 5 se incluirdn otras

variables para explicar el nivel de inversion en I+D.

El modelo de pesimismo expuesto en este apartado se relaciona con un sector de la
economia, no se contrastd como un modelo que mida el pesimismo en general en la
economia. Algunos avances por intentar medir los efectos psicoldgicos del inversionista
sobre la economia, es el modelo de Kamstra et al. (2003), Seasonal Affective Disorder
(SAD). Donde los cambios en el estado de animo debidos al SAD impulsara cambios en la
aversion al riesgo de los inversionistas al provocar patrones estacidonales en la rentabilidad
de las acciones globales de todo el mundo (modelo contrastado sin éxito por Kelly &

Meschke, 2010).

Ademas este apartado puede derivar las siguientes lineas de investigacion:

¢ Que tan consistente puede ser para detectar momentos para la colocacion de capital.
e La utilizacion de otros modelos para el calculo del CAR'™.

¢ Contrastar la metodologia para otros sectores o mercados financieros.

e Ajustar el modelo incluyendo las anomalias antes mencionadas.

14 o . p -

Un modelo econdémico restringe los parametros de un modelo estadistico para obtener un modelo con
mejores resultados. El Capital Asset Princing Model (CAPM, Sharpe, 1964 y Lintner, 1965) y el Arbitrage
Princing Theory (APT, Ross, 1976) son modelos econdmicos donde la expectativa de rendimiento de un
activo esta en funcion lineal de su covarianza con uno o varios factores.

CAPM E(l;) =r+ ﬂ(E[rm] - rf) restringe el ¢ igual a cero

APT  E(r)=a+BF, +B,F, +..+ B,F, supone si el precio diverge al rendimiento del

APT, el precio volverd a este precio

El CAPM es el que comunmente a sido utilizado en estudios de eventos en los afios 1970s (Campbell ef al.,
1997) y su uso a sido decreciente en los ultimos anos por la aparicidon de modelos mas robustos (Fama y
french, 1996b). El modelo APT puede ajustar los rendimientos como lo demostré Fama y French (1996a), su
modelo se aplicara en el capitulo posterior. El uso de APT puede complicar la implementacion de un estudio
de eventos, debido a la cantidad de calculos necesarios para su puesta en practica con muy poca diferencia a
un modelo no restringido (por ejemplo market model), por ejemplo ver Brown y Weinstein (1985).
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Resumen.

En el presente capitulo se analiza, en el corto plazo (3 meses), la existencia de
rendimientos anormales ocasionados por incrementos o decrementos en los cambios
absolutos de la intensidad del 1+D (R&D intensity). Se observa que el inversionista
compra acciones de empresas que incrementan entre 5 a 10 unidades la intensidad de los
gastos en [+D (o cuando es mayor a 25 unidades). El inversionista es indiferente cuando
se realizan decrementos en los cambios absolutos de la intensidad en los gastos de I+D.
Asimismo, aumenta el rendimiento anormal cuando las empresas estan clasificadas como
de alta tecnologia, lo cual es un resultado ya encontrado en la literatura. El periodo
analizado abarca el periodo entre los afios 2001 y 2006 en los mercados AMEX, NYSE y
NASDAQ.

4.1 Introduccion

El objetivo de este trabajo de investigacion es analizar el comportamiento de los
inversionistas en el mercado de valores con respecto a las inversiones en I+D. Esto
permitiria determinar los factores que provocan credibilidad en este tipo de inversiones. La
creacion de valor ocurrird si los inversionistas perciben como positivo invertir en empresas
que incrementan su gasto en I+D, decision que paraddjicamente destruye valor en el corto

plazo al ser considerada esta inversion como un gasto en términos contables.

En el capitulo se responden las siguientes preguntas, que estan relacionadas con el
comportamiento promedio del inversionista bursatil frente a inversiones en I+D: ;debe
invertirse en empresas que aumentan su gasto en [+D? ;Importan los niveles de incremento
del 1+D, la participacion del inversionista va a la par con ese aumento? ;Qué pasa cuando
hay decrementos en el gasto en I+D, debe desinvertirse? ;Percibe igual el inversionista

cualquier nivel de decremento en el gasto en I+D, o va aumentando su aversion al riesgo
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conforme aumenta el nivel de decremento en el gasto en I+D? ;Los resultados son

similares para empresas consideradas como de baja y de alta tecnologia?

En la literatura no se ha estudiado la reaccion del inversionista frente a diferentes
niveles de incremento o decremento del gasto en [+D. Ademads, no existe consenso respecto
a si el inversionista reacciona en el corto plazo a las inversiones en I+D. Este estudio
ademas contribuye con la metodologia utilizada. A diferencia de estudios previos, se miden
incrementos y decrementos del gasto en [+D mediante cambios absolutos en la intensidad

del I+D (R&D intensity).

La contrastacion de la hipdtesis (ii) pag. 23, “los inversionistas evalian como
positivo el invertir en [+D en el corto plazo”, se realiza en este capitulo. Si se acepta la
hipotesis nula, es pertinente identificar los factores de influencia en el inversionista en el

corto plazo (hipotesis iii), que se desarrolla en el capitulo 5.

El capitulo estd dividido en las siguientes secciones. En la seccion 2 se realiza un
estudio de la literatura, donde se expone lo estudiado sobre la inversién en I+D y temas
sobre el comportamiento del inversionista. En la seccion 3 se mencionan y se analizan los
datos utilizados, se examina como se mide el I+D en la literatura y se propone una forma
alternativa en este estudio. En la seccion 4 se explica la metodologia seguida y en la

seccion 5 se analizan los resultados. En la seccion 6 se concluye.

4.2 Estudio de la literatura

4.2.1 Temas relacionados con la inversion en I+D

La forma en que las inversiones afectan el desempefio de las empresas (precio
accionario), antes de que estas generen resultados, es mediante la credibilidad de los
inversionistas ante un aumento o decremento de los beneficios de la empresa. Por ejemplo,
McConnell y Muscarella (1985) encontraron que en promedio el mercado reacciona

positivamente ante anuncios sobre incrementos en los planes futuros en inversiones de
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capital y negativamente ante decrementos. Lo anterior soporta la hipotesis (ii) de este

trabajo.

Parte de estos planes futuros es la actividad en investigacion y desarrollo (I+D) que
en general el inversionista percibe como propia de empresas de alta tecnologia, o de
empresas lideres en ventas en su sector (alta concentracion en su mercado). Chan, Martin y
Kensinger (1990) clasificaron a las empresas de alta tecnologia'” que anunciaban
incrementos en el gasto en I+D y observaron que en promedio obtenian rendimientos
anormales positivos (caso contrario en empresas clasificadas como de baja tecnologia).
Encontraron en promedio un rendimiento anormal en 2 dias del 1.38%, independientemente
de una caida en los beneficios. Sin importar los resultados de la empresa, un incremento en
el gasto en I+D en empresas de alta tecnologia ocasionaban que el inversionista reaccionara
positivamente. Pero si la empresa es de baja tecnologia, el incremento en I+D es mal

percibido por el inversionista.

" Se consideraba al grupo como de alta tecnologia cuando las empresas tenian ventas mayores a 35 millones
y por lo menos 1 millén en gasto en I+D o 1% en ventas, el que resulte mayor. Para medir la respuesta a
anuncios de incrementos en I+D, se utiliza la metodologia estudios de eventos (utilizando el market model
como modelo de estimacion). Para medir la influencia de las variables se realizan regresiones de la siguiente
forma:

CAR, = b, + bRDINT, + b,RDINT, - H; + b;H ; + b, RELS;
+b;RELS’ + b,CONC, + b,DOM ; + ¢,
donde
CAR, es el rendimiento anormal utilizando market model en el momento ¢
RDINT; intensidad del I+D de la empresa j entre la intensidad del I+D de la industria
H, Variable dummy toma el valor de 1 si la empresa es de alta tecnologia
RELS; Incremento en I+D entre ventas
RELSJZ. Para el caso de incrementos altos (positivos o negativos)
CONC f Nivel de concentracidn en la industria, capitalizaciéon de mercado entre ventas
de las cuatro empresas de mayores ventas en su sector
DOM ; variable dummy toma el valor de 1 si la empresa es de las primeras cuatro en

en su sector.

Chan, Martin y Kensinger (1990, pag. 16).
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Los inversionistas también interpretan un anuncio sobre incrementos en [+D, como
buena noticia si la empresa tiene una alta concentracion en su mercado (Doukas y Switzer,
1992). Por otra parte, anuncios similares para empresas de baja concentracion en su

mercado, es representado como mala noticia.

Ademas el inversionista valora a los administradores cuyas estrategias de inversion'®
benefician al accionista (Woolridge y Snow, 1990; Johnson y Pazderka, 1993). El
inversionista reacciona en el corto plazo ante inversiones en I+D, lo cual contradice la
hipotesis de baja reaccion del inversionista ante eventos y soporta la hipotesis (i) de este

documento.

Parte del valor de mercado de los activos intangibles esta implicito en la informacion
contenida en las diferentes medidas de las patentes y a su vez éstas, se aproximan a la
intensidad del I+D'" (Hall, 1999; para el caso de empresas de manufactura). Chan,
Lakonishok y Sougiannis (2001) examinaron la intensidad del I+D al mediano plazo.
Observaron que el mercado era pesimista cuando empresas de tecnologia disminuian el
gasto en [+D. Ademas, este tipo de empresas con una alta relacion entre el gasto en [+D y
bajos rendimientos historicos, experimentaban rendimiento futuros altos (3 afios). Se
observaron rendimientos similares en un periodo de 3 afos, en portafolios de empresas que
invertian en I+D (19.65%) contra empresas que no invertian en I+D (19.5%). Al parecer, el

gasto en [+D, no representa en general, una sefial a mediano plazo.

Si la intensidad del I+D se mantuviera constante, el valor de las acciones no
deberia cambiar, el mercado habrd descontado ese gasto en I+D. Eberhart, Maxwell y
Siddique (2004) examinaron incrementos mayores al 5%, en la intensidad del I+D (R&D
intensity). Observaron una baja reaccion del inversionista ante este evento en el largo plazo

(5 afios) contrario a Chan, Martin y Kensinger (1990), quienes solo analizaron cuando

'6 Alianzas, inversiones en I+D, ampliaciones de capital, diversificacion de nuevos productos/mercados.

'7 Diferentes formas de medir la intensidad del I+D (R&D intensity): Gasto en I+D entre ventas o entre
activos..
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existian anuncios sobre este incremento. Al parecer es la publicidad de este gasto en I+D es
lo que provoca la seial para el inversionista. Estos anuncios provocan un aprendizaje o un
comportamiento sistematico hacia I+D, el cual podria ir cambiando la forma de actuar del

inversionista en el tiempo. Lo anterior se analiza en el siguiente apartado.

4.2.2 Temas relacionados con el comportamiento del inversionista

ante eventos

El evento estudiado en este capitulo son los incrementos y decrementos en el gasto en
I+D por empresas que cotizan en los mercados financieros. En este apartado se pretende
estudiar la literatura relacionada con el comportamiento del inversionista ante eventos que
le representen nueva informacion a analizar, con la intensiéon de entender coémo el

inversionista toma decisiones.

Existen una variedad de estudios relacionados con la hipdtesis de baja (sobre)
reaccion del inversionista ante eventos (Kadiyala y Rau, 2004, documenta la baja reaccion).
Barberis, Shleifer y Vishny (1998) estudian la baja reaccion del inversionista frente a nueva
informacion, la cual es provocada, en general, por un perfil conservador del inversionista

(conservatism bias). Lo anterior puede contradecir la hipdtesis (ii) en este documento.

En el caso de sobre reaccion, Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyam (1998) examinan
como el inversionista revisa sus expectativas frente a nueva informacion. El inversionista
sobre reacciona a nueva informacion siempre y cuando sea ésta informacion recogida por €l
mismo (overconfidence bias). Los inversionistas son cautos ante informacion de los
administradores de fondos, los cuales intentan llamar la atencion respecto a la valoracion de
las acciones (en Cheng, 2004; se discute la relacion entre el valor de las acciones y la
compensacion de los administradores). Entonces, la reaccion del inversionista va a
depender de cOomo obtiene la informacion y como percibe las acciones de los
administradores de fondos, ya que sus acciones pueden estar relacionadas con la forma en
que se les compensa. No queda claro si la hipotesis de overconfidence bias soporta o

contradice la hipotesis (i1).
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Esta contradiccion sobre la existencia de baja o sobre reaccion puede ser explicada en
el trabajo de Hong y Stein (1999). Los analistas fundamentales, que operan en base a
sefiales de los flujos futuros, introducen informacioén en le mercado de manera gradual,
provocando baja reaccion. Los analistas técnicos, por otro lado, actian sobre informacion
histérica empujando los precios hacia alguna tendencia, provocando sobre reaccion en
comparacion a los fundamentalistas. Igualmente, lo anterior puede validar o contradecir la

hipdtesis (ii).

La psicologia'® y el aprendizaje del inversionista, es otro factor en la reacciéon del
inversionista ante eventos. Titman (2002) atribuye la mala valoracion (errores de
estimacion) de los inversionistas a una distorsion en el comportamiento, provocada por la
combinacion de errores aleatorios y de un aprendizaje lento. Las expectativas del
inversionista a corto y largo plazo no tienen por qué ser iguales, la distorsion por la
psicologia (psychological bias) y el aprendizaje pueden ayudar a entender el corto plazo.
Dos ejemplos de este comportamiento son: (1) los inversionistas tienden a especular con
cierto tipo de acciones (sentiment, estudiado por Baker y Waurgler, 2006)"; (2)
inversionistas que ponen mayor atencion a las transacciones que al analisis de inversiones,
son inversionistas que actian por cuenta propia (retail investor, estudiado por Kumar y
Lee, 2006). Estos ultimos compran (venden) acciones de forma sistematica, por lo que se
pueden explicar los rendimientos de las acciones donde hay una alta participacion de este
tipo de inversionistas (por ejemplo, acciones con baja capitalizacion, value stocks, acciones
con baja participacion en el capital por instituciones bursatiles y acciones con precios

bajos)*’.

1 . . . r
¥ Estudio del comportamiento humano, las causas que determinan su conducta y la forma en que estad se
desarrolla.

' Para acciones pequeiias, j6venes, voldtiles, con perdidas, que no pagan dividendos, de crecimiento alto y
con problemas; sugiriendo que este tipo de empresas estdn relativamente subvaloradas cuando la percepcion
es baja en relacion a la media (no son atractivas para especuladores y optimistas) y sobrevaluadas cuando la
percepcion es alta.

%% Especificamente encontraron (1) una correlacién positiva en la compra (venta) de diferentes portafolios de
acciones, por ejemplo, si un grupo de retail investor compraba (vendia) un grupo de acciones, estos tendian a
comprar otro grupo de acciones; (2) existe una correlacion de este comportamiento para diferentes individuos,
cuando un grupo de retail investor compra (vende) acciones, otro grupo de retail investor hace lo mismo. Por
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En el caso de que el inversionista racional adquiera aprendizaje sobre la valoracion de
activos, no es de esperarse una sobre (baja) valoracioén. Por otro lado, el apalancamiento, el
flujo de efectivo y los beneficios pueden ser manejados por el administrador de tal forma
que se beneficie con esta informacidn, por ejemplo con la colocacién (o recompra) de
acciones de la empresa. Es por eso que inversionistas racionales dificilmente valoraran
correctamente, en un inicio, acciones cuando se presenten cambios significativos que
pudieran beneficiar al administrador. Debido a que en el mercado pueden existir

inversionistas racionales e irracionales lo anterior puede contradecir la hipdtesis (i).

Con el tiempo, la sobre (baja) valoracidon que se presenta en un inicio, ira cambiando
conforme el inversionista racional vaya aprendiendo. Esto es consistente con el
conservatism bias de Barbaris, Shleifer y Vishny (1998), la overconfidence bias discutida
por Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyam (1998), la reaccion de Fundamentalistas-Técnicos
descrita por Hong y Stein (1999), el sentiment de Baker y Wurgler (2006), y el retail
investor de Kumar y Lee (2006). La distorsion por la psicologia (psychological bias)
podria impedir el aprendizaje, o que se desarrolle lentamente en el inversionista; ya sea
adoptando las diferentes formas de actuacién en los cuatro trabajos anteriores (Titman,
2002). Lo anterior es justificacion de no utilizar periodos largos en el estudio, debido a que
el aprendizaje del inversionista va cambiando y seria distinto su comportamiento a lo largo

del tiempo.

Este capitulo busca responder a como el aprendizaje o la psicologia del inversionista,
indican una sefial positiva (negativa) en el corto plazo, debido a diferentes niveles de
incrementos (decremento) en la intensidad del I+D. Ho, Tjahjapranata y Yap (2006),
utilizan variables como tamafio, apalancamiento y nivel de concentracion en un mercado o
sector especifico. En este capitulo no se consideran otros factores, hasta el capitulo 5 es
cuando se utilizan otras variables. En la tabla 4.1 se resumen los articulos citados en el

estudio de la literatura.

lo que, para acciones con una alta participacidon de retail investor, es posible observar un excess return
positivo (negativo) en base al sentimiento por este tipo de inversionista.
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4.3 Datos utilizados

Debido a los pocos eventos donde empresas mexicanas reportan su gasto en I+D
(base de datos consultada Economatica), el estudio se realiza con informacién de empresas
de Estados Unidos de Norte América. Se utilizaron estados financieros de COMPUSTAT,
base de datos de Standard & Poor’s, precios de acciones del Center for Research in
Security Prices (CRSP) de University of Chicago. Entre 2000 y 2006 se filtro la
informacion a reportes financieros anuales de empresas activas, con ventas mayores a $1
millon y activos mayores a $1 millon. Los datos seleccionados de COMPUSTAT, fueron el
gasto en [+D (item 46 COMPUSTAT), ventas (item 12) y el total de activos (item 6). Se

utilizaron precios diarios de CRSP.

4.3.1 La medicion del I+D en la literatura

En los primeros trabajos relacionados sobre el estudio del gasto en I+D, se analizan
los montos de este gasto. Posteriormente se observo que el monto era una medida que no
diferenciaba el esfuerzo de la empresa por realizar este gasto. Por ejemplo, una empresa
pequefia se comparaba con una empresa grande por tener el mismo monto del gasto en I[+D.
De esa idea surge la necesidad de medir la intensidad del 1+D, la relacion del gasto en [+D
entre sus ventas o activos totales. De esta forma se diferencian esfuerzos para realizar este

gasto entre empresas, a mayores ventas o activos, se requiere mayor gasto en [+D.

Eberhart, Maxwell y Siddique (2004) sefialaron que el mantener la intensidad del
I+D constante en el tiempo, no tenia porqué representar nueva informacion para la
valoracion del precio de la accion. Por lo que propusieron estudiar los cambios porcentuales
en la intensidad del I+D, los cuales traen consigo nueva informacion a descontar por el

inversionista (en caso de ser diferente de cero).

El problema que surge con esta forma de medir, es caer en el error de los primeros

trabajos. Por ejemplo, dos empresas tienen un incremento del 10% en la intensidad del I+D:
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(1) una empresa incrementa su gasto en I+D de 5 millones a 5.5 millones teniendo 10
millones de ventas (pasa de 0.5 a 0.55 en la intensidad del I+D), (2) otra empresa
incrementa su gasto en [+D de 10 millones a 11 millones, con la misma cantidad de ventas
(pasa de 1 a 1.1 la intensidad del I+D). Ambas empresas tiene un cambio porcentual del
10% en la intensidad del I+D, siendo el esfuerzo de la segunda empresa mayor al
incrementar 1 millon su gasto en I+D contra 0.5 millones de la primera empresa. Por lo que

esta forma de medir el gasto en [+D, no diferencia esfuerzos en la realizacion de este gasto.

Si en lugar de considerar incrementos porcentuales de la intensidad del I+D, se
consideran los cambios absolutos de la intensidad del I+D, se reflejan tanto los esfuerzos en
realizar este gasto como nueva informacion a descontar (en caso de ser diferente de cero).
En el ejemplo anterior la primera empresa tiene un incremento en la intensidad del I+D de
0.05 (0.55-0.5) y la segunda empresa de 0.1 (1.1-1), siendo la segunda la que mayor
esfuerzo hizo en realizar este gasto. Si se toman incrementos porcentuales se estaria
clasificando por igual ambas empresas, caso contrario si se toman cambios absolutos (ver la

figura 4.1 con el ejemplo).
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Figura 4.1 Comparativo de la medicion del I+D.

En la figura se simulan dos formas de clasificar a

dos empresas con el mismo nivel de ventas. En el primer tipo de clasificacion se toman incrementos

porcentuales de la intensidad del I+D, y en el segundo tipo se toman cambios absolutos de la intensidad del I+D. En el segundo tipo de clasificacion se
reflejan tanto los esfuerzos en realizar este gasto como nueva informacion a descontar (por ser diferente de cero). La primera empresa tiene un incremento en
la intensidad del I+D de 0.05 (0.55-0.5) y la segunda empresa de 0.1 (1.1-1), siendo la segunda la que mayor esfuerzo hizo en realizar este gasto. Si se toman
incrementos porcentuales se estarian clasificando por igual ambas empresas, caso contrario si se toman cambios absolutos.

gastoenl+D -7
ventas -
Incremento

absoluto de la
intensidad del
I+D

Clasificacién por cambios
porcentuales (Eberhart,
Maxwell y Siddique, 2004)

2 _05 —| Al0% |- 055 =22 Aunentsen 005
10 10

unidades su gasto
10 11 Aument6 en 0.1
10 =1 —| Al10% —: 11 = 10 u:ig:(;‘és iﬂ gasto

No diferencia
esfuerzos, ambos

(lasiicacion ok se clasifican igual

cambios absolutos

(propuesta)
>3 _| 005
(/' 10 10 ' < Diferencia
., 11 10 esfuerzos, se
10 - 10 = | 0.10 clasifican diferente

d+l N3 NQISH3ANI 3d STTIAIN STLNIH3HIA V VLSINOISHIANI 73d OLNIINVLHOdNOD



COMPORTAMIENTO DEL INVERSIONISTA A DIFERENTES NIVELES DE INVERSION EN I+D

4.3.2 Propuesta de medicién del I+D

En este trabajo se proponen cambios absolutos de la intensidad del gasto en [+D, para
estudiar el comportamiento del inversionista ante este evento. Esta forma de medir
mantiene el concepto original referido a la intensidad del gasto en I+D del trabajo de
Eberhart, Maxwell y Siddique (2004). Ademads si existe un cambio en unidades de la
intensidad del I+D, el mercado descuenta esta nueva informacion, y se diferencian
esfuerzos entre empresas al realizar este gasto. Para conocer el impacto de esta nueva
informacion a diferentes incrementos o decrementos, se utilizaron 8 niveles de cambios
absolutos en la intensidad del [+D. En la Tabla 4.2 se encuentra la estadistica descriptiva de
muestra. El nivel 1, sefialado en la Tabla, se refiere a incrementos de la intensidad del I+D
en un rango entre 5y 9.99 (<10) unidades. El nivel 5, en panel b Tabla 4.2., se refiere a un

rango entre -9.99 a -5 unidades de cambio absoluto de la intensidad del I+D.

En la tabla 4.2a se analizan los datos para incrementos absolutos en la intensidad del
[+D y en la tabla 4.2b se encuentran los decrementos en la intensidad del [+D. Se puede
observar que el gasto en [+D entre las ventas totales (o entre el total de activos) es mayor
para el grupo de empresas que presentan incrementos absolutos en la intensidad del 1+D

(panel a) en comparacion a la relacion al grupo que presenta decrementos (panel b).

Si se invirtiera en un portafolio con las empresas que incrementan su gasto en [+D, se
obtendria un rendimiento diario de 0.51311% y 0.51784% (con igual ponderacion para cada
empresa o considerando la capitalizacion bursatil) en los primeros 9 dias del ano (trading
days). Estos rendimientos son superiores a los que obtienen al invertir en un portafolio
formado por empresas que disminuyen su gasto en I+D (0.3547% y 0.15506%
respectivamente’'). Lo anterior es congruente con que el inversionista descuenta como

informacion positiva el hecho de tener incrementos en el gasto en I+D (hipotesis i1).

21 e . . , .
Se excluye el analisis de los primeros tres meses debido a que los resultados empiricos no fueron
satisfactorios.
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Si se descompone el rendimiento anterior, en diferentes niveles de incremento o
decremento en las medidas de [+D, se esperaria que entre mayor fuera el cambio, la
reaccion del mercado seria mayor. Lo anterior no se cumple, ni en los casos de incremento
(nivel 1 al 5), ni en los casos de decrementos (nivel 5 al 8). Esto sucede ya sea ponderando
el portafolio por igual o por capitalizacion bursatil (cuarta y quinta ventanas de los paneles

ay b de la tabla 4.2).

En el caso de formar portafolios con empresas clasificadas de alta tecnologia™, este
portafolio seria mejor que un portafolio formado por el resto de las empresas. Posiblemente
sea debido a una mayor credibilidad del inversionista en la utilizacion de este gasto en este
grupo de empresas. Los portafolios anteriores son mejores que los porfolios formados por
decrementos absolutos en la intensidad del I+D, lo cual es razonable. En el caso de los
rendimientos de los portafolios en caso de decrementos en el gasto en I+D (tabla 4.2b) se
muestran inconsistencias en los resultados. Por ejemplo, los portafolios de baja tecnologia,
muestran mejor desempeiio que el portafolio de alta tecnologia con ponderaciéon por

capitalizacidn, caso contrario si se comparan con el portafolio con igual ponderacion.

2 Las empresas tienen ventas mayores a $35 millones y un gasto en I[+D mayor a $1 millon
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Tabla 4.2. Estadistica Descriptiva

Las siguientes tablas presentan un resumen de la informacion obtenida de COMPUSTAT y CRSP (mercados
financieros NASDAQ, NYSE y AMEX). Se filtr6 la informacion a reportes anuales de empresas activas, con
ventas mayores a $1 millon y activos mayores a $1 millon. $MM son millones de dolares (USD). Entre
paréntesis se encuentran los rangos en cambios anuales de la intensidad del I+D, segtn lo indique, incremento
o decremento.

a) Observaciones donde los cambios anuales en la intensidad del I+D, crecen mas de 5 unidades.

Incrementos en I+D: Desde 2001 a 2006, frecuencia anual
Observaciones Media Desviacion Minimo Maximo
Standard

Ventas ($MM) 861 178.88 1,179.61 1.01 22,476.32
Total activos (SMM) 861 371.18 2,155.46 1.35 36,178.17
Gasto en [+D ($MM) 861 71.22 313.55 0.42 4,955
Medidas en [+D (%)

Total I+D/ Total ventas 861 35.81

Total I+D/ Total activos 861 17.64

Niveles de incremento anual en la intensidad del I+D

Nivel 1 (5-10) 401 7.14 1.43 5.00 9.99
Nivel 2 (10 — 15) 177 12.30 1.40 10.02 14.98
Nivel 3 (15 -25) 145 19.05 2.81 15.01 24.83
Nivel 4 (25 —>25) 138 45.66 37.00 25.02 361.19
Prima de riesgo promedio diaria (» menos rf’) (%) en los primeros 9 dias del afio (trading days).
Misma ponderacion 54 0.51311 1.39 -2.88 3.72
Pond. por capitalizacion 54 0.51784 1.42 -2.56 4.17

Prima de riesgo promedio diaria (» menos rf") (%) en los primeros 9 dias del afio (trading days). Misma
ponderacion y por nivel de cambio en la intensidad del [+D

Nivel 1 (5-10) 54 0.57237 1.51 -2.70 3.47
Nivel 2 (10— 15) 54 0.4123 1.60 -3.77 4.01
Nivel 3 (15 - 25) 54 0.53605 2.13 -3.40 7.93
Nivel 4 (25 —>25) 54 0.47234 1.56 -3.3 53

Prima de riesgo promedio diaria (» menos rf") (%) en los primeros 9 dias del afo (trading days). Ponderacion
por capitalizacion bursatil y por nivel de cambio la intensidad del I+D.

Nivel 1 (5-10) 54 0.63413 1.63 -2.77 5.50
Nivel 2 (10 - 15) 54 0.60553 1.96 -3.3 5.51
Nivel 3 (15 - 25) 54 0.53233 1.88 -2.97 5.98
Nivel 4 (25 —->25) 54 0.44417 1.66 -3.28 5.17

Prima de riesgo promedio diaria (» menos 7f’) (%) en empresas de alta tecnologia (ventas > 35 $MM y gasto
I+D > 1 $MM), en los primeros 9 dias del afo (trading days).

Misma ponderaciéon 54 0.53808 1.71216 -3.18855 4.11236

Pond. por capitalizacion 54 0.56638 1.54582 -2.656 4.92234

Prima de riesgo promedio diaria (» menos rf") (%) en empresas de baja tecnologia (ventas < 35 $MM o gasto
I+D < 1 $MM), en los primeros 9 dias del afio (trading days).

Misma ponderacion 54 0.50644 1.32146 -3.18699 3.52988

Pond. por capitalizacion 54 0.42503 1.41897 -2.51176 3.18845

126



COMPORTAMIENTO DEL INVERSIONISTA A DIFERENTES NIVELES DE INVERSION EN I+D

Tabla 4.2 (Continua).

b) Observaciones donde los cambios anuales en la intensidad del I+D, decrecen menos de 5 unidades.

Decrementos en I+D:

Desde 2001 a 2006, frecuencia anual

Ventas ($MM)

Total activos ($MM)

Gasto en I+D ($MM)

Medidas en I+D (%)
Total 1+D/ Total ventas
Total I+D/ Total activos

Observaciones

739
739
739

739
739

Media

440.32
833.26
43.73

6.78
2.82

Niveles de decremento anual en la intensidad del I+D

Nivel 5 (5-10)
Nivel 6 (10— 15)
Nivel 7 (15 - 25)
Nivel 8 (25 —>25)

322
137
145
135

-7.06565
-12.17319
-19.16726
-47.64945

Desviacion
Standard
3,451.78
6,059.46

221.86

1.45

1.44

3.05
34.78

Minimo
1.02

2.08
0

-9.95
-14.99
-24.92

-324.31

Maximo
70,565.63

102,620.4
4,788.91

-5.01
-10.06
-15.00
-25.02

Prima de riesgo promedio diaria (» menos rf") (%) en los primeros 9 dias (trading days) posteriores al reporte

financiero anual.
Misma ponderacion
Pond. por capitalizacion

54
54

0.35471
0.15506

1.19
1.24

-2.78
-2.89

2.92
3.32

Prima de riesgo promedio diaria (» menos 7f") (%) en los primeros 9 dias del afo (trading days). Misma
ponderacion y por nivel de cambio en la intensidad del I+D

Nivel 5 (5-10)
Nivel 6 (10— 15)
Nivel 7 (15 - 25)
Nivel 8 (25 —>25)

54
54
54
54

0.18342
0.52267
0.3586
0.39688

1.31
1.52
1.46
1.40

-3.51
-2.59
-3.50
-3.55

2.29
3.44
3.85
5.07

Prima de riesgo promedio diaria (» menos 7f") (%) en los primeros 9 dias del afio (trading days). Ponderacion
por capitalizacion bursatil y por nivel de cambio en la intensidad del [+D.

Nivel 5 (5-10)
Nivel 6 (10— 15)
Nivel 7 (15 —25)
Nivel 8 (25 —>25)

54
54
54
54

0.09044
0.32045
0.26658
0.06437

1.59
1.60
1.39
1.16

-3.81
-3.37
-3.14
-2.15

3.67
3.40
3.51
2.69

Prima de riesgo promedio diaria (» menos rf") (%) en empresas de alta tecnologia (ventas > 35 $MM y gasto

I+D > 1 $MM), en los primeros 9 dias del afio (trading days).

Misma ponderacion
Pond. por capitalizacion

54
54

0.38941
0.14859

1.30
1.28

-3.33
-2.81

3.55
3.56

Prima de riesgo promedio diaria (» menos rf') (%) en empresas de baja tecnologia (ventas < 35 $MM o gasto

I+D < 1 $MM), en los primeros 9 dias del afio (trading days).

Misma ponderacion
Pond. por capitalizacion

54
54

0.33223
0.25017

1.21
1.61

-2.48
-3.24

2.65
5.00
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4.4 Metodologia de investigacion

En la literatura se pueden encontrar trabajos donde se utiliza zero-investment
portfolio returns para ajustar los rendimientos de un portafolio a varios factores de riesgo
(por ejemplo, Ikenberry y Ramnath, 2002; Eberhart, Maxwell y Siddique, 2004). Este tipo
de portafolios tienen una posicion larga en un tipo de empresas y una posicion corta en
empresas contrarias al primer tipo (por ejemplo, largo en empresas pequenas y corto en
empresas grandes). Dos modelos de este tipo, es el modelo de 3 factores de Fama y French
(1993) y el modelo de 4 factores de Carhart (al modelo de Fama y French le incorporan el
factor Momentum). Al utilizar cualquiera de estos modelos, se puede obtener un
rendimiento residual en relacion a los factores de riesgos utilizados, al cual se le llama

rendimiento anormal (¢ , en la ecuacion 4.1).

No existe un consenso en la literatura de como calcular los rendimientos de los

portafolios (RP, , en la ecuacion 4.1), ya sea utilizando igual ponderacion o ponderacion por

capitalizacion bursatil (Loughran y Ritter, 2000; Fama, 1998), por lo que se utilizan ambos

tipos de ponderacion en el estudio.

En la literatura se pueden encontrar trabajos donde se utilizan estos modelos de
factores para el analisis del desempefio, rendimientos y el estudio de eventos. Algunos
recientes son Bollen y Whaley (2009), Campbell, Ramadorai y Schwartz (2009),
Christoffersen y Sarkissian (2009), Fang y Peress (2009) y Gil-Bazo y Ruiz-Verdu (2009).

4.4.1 Modelo de Carhart

La ecuacion (3.1) representa el modelo de Carhart (Fama y French, 1993; Carhart,
1997).
RP, —rf, =a+b(RM, — 1f,)+ sSMB, + hHML, + mMom, + €, (4.1)
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Donde RP, es el rendimiento del portafolio, ya sea utilizando una misma

ponderacion o ponderacion por capitalizacion de las empresas que son parte del evento a

analizar (nimero de nivel, o rango en el cambio absoluto en la intensidad del I+D). rf, es
la tasa libre de riesgo (T-bill a un mes), o es el rendimiento anormal, RM,es el indice de
mercado del CRSP (contiene empresas de los mercados NASDAQ, NYSE y AMEX).
(RM, —rf,) es la prima de riesgo del mercado. Los portafolios que se incluyen en los
factores SMB,, HML, y Mom, se ponderan por capitalizacion bursatil. Estos factores y &, ,

se explican a continuacion.

SMB, (Small Minus Big) es el promedio de rendimiento entre 6 portafolios; 3

portafolios formados por pequenas empresas menos el rendimiento de 3 portafolios

formado por grandes empresas.

1
SMB, = —(SmallValuel + SmallNeutral, + SmallGrowth,)
3 ! 4.2)
- E(BigValue, + BigNeutral, + BigGrowthl)

donde:

Small son el 50% del total de las empresas con menor capitalizacion bursatil.

Big  son el 50% del total de las empresas con mayor capitalizacién bursatil.
BE

Value son el 30% de las empresas con mayor AdE

Neutral son el 40% de las empresas entre Value y Growth.

BE
Growth son el 30% de las empresas con menor A/IE

B%/IE book to equity entre market equity.

Por ejemplo, BigValue, es el rendimiento promedio tomado del 30% de las empresas
con mayor B%4E , que se recogen del 50% de las acciones con mayor capitalizacion, en el

momento ¢.

HML, (High Minus Low) es el rendimiento de un portafolio formado por empresas
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con una relacion alta, entre el precio en libros sobre su precio de mercado, menos el
rendimiento de un portafolio con una baja relacidn, entre su precio en libros sobre su precio

de mercado.
1 1
HML, = E(SmallValue, + BigValue, ) - E(SmallGrowthl + BigGrowth, ) (4.3)

Mom, (Momentum) es el rendimiento de las empresas ganadoras (high momemtum

stocks) menos el rendimiento de empresas perdedoras (low momemtum stocks). La
diferencia entre el trabajo de Carhart (1997) y lo calculado por French® es que el primero

se utilizd misma capitalizacion.
1 . i 1 .
Mom, = E(Smallnght + BigHigh, ) - E(SmallLow, + BlgLowz) (4.4)

donde:

Small son el 50% del total de las empresas con menor capitalizacion bursatil.

Big  son el 50% del total de las empresas con mayor capitalizacion bursatil.

High son el 30% de las empresas con mayor rendimiento en los pasados 11
meses.

Low son el 30% de las empresas con menor rendimiento en los pasados 11

meses.

g, es el error del modelo.

t es el dia, se utilizan los primeros 9 dias (trading afays)24 de cada afio, donde se
recalcula todos los factores. Bajo el supuesto de que la mayoria de las empresas en los

mercados financieros analizados reportan sus estados financieros al final del afo

(COMPUSTAT).

2 Los cuatro factores del modelo se obtuvieron de la pagina web de Kennenth French

(http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french, consultada el 1 de marzo, 2008).

24 . . . ~
Se buscd en un horizonte de los primeros tres meses de cada afio, el plazo donde el modelo fuera
estadisticamente significativo.
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Para el calculo de la ecuacion (3.1) se utiliza la técnica Newey-West, y de esta forma

hacer la correccion de los errores por heterocedasticidad y autocorrelacion.

Durante los 54 dias analizados, 9 dias en cada uno de los 5 afios (2001-20006), si el p-
value en el factor o (rendimiento anormal) es menor al 0.05, en ambos portafolios, misma
ponderacion y ponderacion por capitalizacion bursatil; se considera que el resultado de este

factor es significativo al 95% de confianza.

4.5 Resultados empiricos

La tabla 4.3 presenta los rendimientos anormales en los primeros 9 dias de cada afio
(trading days, dias en que operan los mercados financieros) durante el periodo 2001 al
2006, fue el plazo donde el modelo era estadisticamente signiﬁcativozs. En el panel a de la
tabla se encuentran los resultados para el grupo de empresas con incrementos anuales en la
intensidad del I+D, utilizando el modelo de 4 factores de Carhart tanto para portafolios con
ponderacion igual como para portafolios con ponderacion por capitalizacion. Se esperaria
un rendimiento anormal superior, conforme se aumenta de nivel (del 1 al 4). Notar que los
niveles 1 y 4 reportan rendimientos anormales significativos, mostrando incongruencia en
el rendimiento anormal para ambos portafolios, donde este rendimiento es mayor cuando se
produce un menor cambio en la intensidad del [+D. Por ejemplo, en el nivel 1 utilizando
igual ponderacion, el rendimiento anormal es de 0.389% de rendimiento promedio diario y
en el nivel 4 de 0.33%, a mayor incremento en cambio absoluto de la intensidad del I+D
disminuye el rendimiento. Para el portafolio con capitalizacién bursatil, el rendimiento
anormal en el nivel 1 es de 0.487% y en el nivel 4 de 0.39%, sucediendo lo mismo que en

el portafolio anterior, un nivel inferior produce mayor rendimiento anormal.

25 . sz . ~ .
Se busco la aprobacion del modelo en los primeros tres meses de cada afio, ya que las empresas tienen tres
meses para reportar los resultados del ultimo cuarto a las bolsas de valores.
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En el panel b de la tabla 4.3 se analizan los decrementos en el cambio de las medidas
del gasto en [+D. No se encontraron rendimientos anormales significativos al 95% de
confianza para cada nivel en ambos portafolios. Por ejemplo, el nivel 6 muestra un
rendimiento anormal significativo con el primer portafolio, siendo no significativo en el

segundo portafolio.

Por lo anterior, se deduce que el inversionista tiene una mayor reaccidon ante
resultados buenos, que frente a resultados malos, similar a lo encontrado por Johnson y
Pazderka (1993), lo cual contradice la hipotesis de baja reaccion del inversionista ante
eventos. Aunque en este estudio los resultados deben tomarse con cuidado ya que por una
parte se encontraron rendimientos anormales significativos en el nivel 1 y 4, pero
desaparece ésta significancia en los niveles 2 y 3. Luego, al parecer no es suficiente el
hecho de tener cambios absolutos (positivos o negativos) en la intensidad del gasto en I+D

para que los inversionistas lo interpreten como una sefial.

En la tabla 4.4, se encuentran los rendimientos anormales para el caso de empresas
clasificadas como de alta tecnologia y de baja tecnologia, donde se consideran empresas de
alta tecnologia aquellas que tenian ventas superiores a $35 millones y por lo menos $1
millén de gasto en [+D. Los resultados son similares a los encontrados por Chan, Martin y
Kensinger (1990) y Szewczyk, Tsetsekos y Zantout (1996). En el corto plazo, los
inversionistas reaccionan positivamente ante incrementos en el gasto en I+D en empresas
de alta tecnologia. El portafolio ponderado por capitalizacion bursatil (panel b de la tabla),

no produce rendimiento anormal significativo.
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4.6 Conclusiones

Se estudian los primeros tres meses de cada afio debido a que en el Gltimo cuarto de
cada afio es cuando la empresa reporta la mayor proporcioén de gasto en I+D (en promedio
del 48% del total del gasto en 1+D reportado en el aﬁ0)26. Se encontrd evidencia que el
mercado reacciona ante cambios positivos de la intensidad del gasto en I+D. En el caso de
cambios negativos no hay evidencia de rendimientos anormales significativos, esto para el
corto plazo (9 dias). Los resultados no son significativos en periodos de los tres primeros

meses sin incluir el periodo de 9 dias del afio entre el 2001 al 2006.

Los niveles en los cuales fue significativa la inversion en I+D, fue en cambios
absolutos anuales en la intensidad del gasto en I+D entre 5 y 10 unidades, y para casos de
cambios superiores a 25 unidades, con un rendimiento anormal promedio diario de 0.438%
y 0.36%", resultados cercanos a los estudios relacionados con la I+D en el corto plazo,
presentados en la tabla 4.5. Debido a que el rendimiento anterior se estudia en los primeros
dias del afio, se tiene que considerar el efecto Enero (Keim, 1983*; Sun y Tong, 2010).
Keim encontrd un rendimiento anormal promedio diario de 0.121% en el mes de enero,
pero la mayor parte de este rendimiento anormal lo observo en los primeros 5 dias del afio,
en un 26.3% del rendimiento acumulado en 21 dias, que equivale a 0.1336%” de
rendimiento promedio anormal diario. Los rendimientos anormales anteriores debido al

efecto Enero son menores al rendimiento anormal encontrados en el estudioSO;

26 Es del 16%, 19%, 17% y 48% en el Q1, Q2, Q3 y Q4 respectivamente.

27 . .. . . ., .,
Promedio del rendimiento anormal de los portafolios con una misma ponderaciéon y ponderacion por
capitalizacion, respectivamente.

?8 1 a base de datos utilizada es del CRSP, en los mercados NYSE y AMEX entre 1963 y 1979. Estudia el
rendimiento anormal considerando el efecto tamafio. Observa que el que para empresas de menor
capitalizacion el efecto enero es positivo y conforme aumenta la capitalizacion el efecto enero es negativo. Lo
anterior solo se observa en el mes de enero (Keim, 1983, pag. 9).

290,121 por 21 por 0.263 entre 5.

30 . . . ,
Bajo el supuesto que el efecto Enero se mantenga igual de alto que en los primeros 5 dias durante los
primeros 9 dias. Lo anterior para poder comparar ambos rendimientos anormales.
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aproximadamente el 37% del rendimiento anormal encontrado es debido al efecto Enero’'.

Por lo que se acepta la hipotesis (i) de este documento.

Con respecto a incrementos en la intensidad del gasto en I+D para empresas
catalogadas como de alta tecnologia, se documenta resultados positivos en el corto plazo,

soportando resultados previos en la literatura (Sood y Tellis, 2009).

Ademas, se encontraron inconsistencias en el modelo cuando los incrementos en la
intensidad del gasto en I+D son entre 10 y 25 unidades, dejando para futuras
investigaciones el tratamiento de este problema. La irregularidad de estas variaciones en el
modelo pudieron ser ocasionadas por patrones psicoldgicos en el inversionista, como el
conservatism bias de Barbaris, Shleifer y Vishny (1998), el overconfidence bias discutido
por Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyam (1998), la reaccion de Fundamentalistas-Técnicos
descrita por Hong y Stein (1999), el sentiment de Baker y Wurgler (2006), el retail investor
de Kumar y Lee (2006) o la psychological bias de Titman (2002). Estas irregularidades
pudieron ser percibidas dentro de la funcion de valor del inversionista y repercutieron en la
toma de decisiones. El siguiente apartado buscard mejorar y sensibilizar el modelo debido a

inconsistencias y posibles sesgos debido al comportamiento del inversionista.

El siguiente capitulo trata de buscar como sensibilizar el modelo de este apartado,
tomando en cuenta alguna de las irregularidades comentadas anteriormente; buscard
entender el comportamiento del inversionista cuando este es pesimista (optimista) y como

incluirlo dentro de la funcidn de valor del inversionista (se desarrolla en el capitulo 5).

31 La diferencia en rendimiento anormal es alta, aunque ambos estudios difieren en el tiempo es probable que
siga siendo inferior el rendimiento anormal del efecto Enero durante 2001-2006.
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Tabla 4.5 Relacion del rendimiento anormal debido al gasto en I+D

Autor (afno)

McConnell y Muscarella
(1985)

Chan, Martin y Kensinger
(1990)

Doukas y Switzer (1992)

Chan, Lakonishok y
Sougiannis (2001)

Kadiyala y Rau (2004)

Eberhart, Maxwell y
Siddique (2004)

Muestra

658 anuncios de empresas

Beneficios a corto plazo, nivel de
tecnologia, concentracion en la industria
(entre las 4 con mayores ventas del
sector)

Concentracion en el mercado

Rendimientos, publicidad, Fama-French
factors, momentum

Clasificacion de los abnormal returns
positivos/negativos, Fama-French factors

I+D/ventas, I+D/activos, Fama-French
factors

* con un nivel de confianza del 5%.
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Rendimiento anormal*

-Para incrementos -0.55%
diario

-Para decrementos +1.47%
diario

En el primer dia +0.53%

Dos dias antes del anuncio
0.83% (0.415% diario)

7.44% a 6.84% rendimiento
en un afio

-Para empresas que
reportaron perdidas -9.15%
en 36 meses

-Para empresas que
reportaron beneficios 3.98%
en 36 meses

Entre 0.617% y 0.252% de
rendimiento mensual
promedio en 5 afios



Capitulo 5 RELACIONES ENTRE LA CREACION DE

VALOR Y LA INVERSION EN I+D: APROXIMACION

MEDIANTE REDES NEURONALES ARTIFICIALES*

CONTENIDO
5.1 Introduccion
5.2 Antecedente de las Redes Neuronales Artificiales (RNA)
53 Datos utilizados
54  Metodologia de investigacion
5.4.1 Introduccion a las RNA
5.4.2 Arquitectura de la RNA
5.4.3 Seleccion de la mejor arquitectura
5.5 Resultados empiricos
5.6  Conclusiones

32 Agradezco los apoyos a esta investigacion de César Beltran y Carina Huguet de IESE.
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Resumen

Este apartado proporciona nuevos conocimientos sobre la interaccion de los efectos del
tipo de interés a 5 afos, el nivel de apalancamiento (la relacion del pasivo y activo), sobre
las pérdidas histdricas, el crecimiento del PIB, la intensidad del gasto en I+D y los
ingresos con el rendimiento de la accion en el corto plazo. El modelo no lineal utilizado
(combinacion de modelos mediante redes neuronales artificiales) explica 31.59% de la
varianza del rendimiento de las acciones en los primeros 5 meses del afio, entre 2000-
2006, en los mercados AMEX, NASDAQ y NYSE. Las variables relacionadas con los
resultados de la empresa se sensibilizaron multiplicdndolas por uno mas la desviacion

estandar de cada activo, para diferenciar riesgos entre empresas.

5.1 Introduccion

En la literatura se pueden encontrar varios trabajos donde la innovacién provoca
oportunidades de crecimiento econdmico, aunque no estd muy claro cudles factores
externos al proyecto propician la credibilidad del inversionista antes de que estos proyectos
obtengan resultados. Las inversiones en investigacion y desarrollo (I+D) son clave en la
innovacion y pueden provocar que el inversionista invierta en empresas con inversiones

relevantes en [+D.

Ho, Tjahjapranata y Yap (2006) estudiaron las relaciones entre el rendimiento de la
accion, el tamano de la empresa, el sector donde se concentra la empresa, el nivel de
apalancamiento y el gasto en [+D. Encontraron que el inversionista valoraba mejor el gasto
en [+D en empresas grandes, solo cuando estas tenian un apalancamiento bajo. Si el
apalancamiento era alto, el inversionista valoraba mejor a las empresas pequefias. El nivel

de concentracion en el sector no era significativo y el modelo lineal explicaba el 5% de la
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varianza. En este capitulo se pretende aumentar la explicacion de la varianza del modelo,

utilizando modelos no lineales, ademas de incluir otras variables.

El objetivo de este capitulo es la identificaciéon de factores que provocan que los
inversionistas compren acciones en los mercados financieros en el corto plazo frente a
aumentos o disminuciones en el gasto en I+D, asi como la relacion no lineal de dichos

., . 33
factores. La hipdtesis a contrastar es la iii de este documento™.

El capitulo esta dividido en 6 secciones, en la seccidn 5.2 se mencionan trabajos
donde se utilizan las Redes Neuronales Artificiales (RNA). En la seccion 5.3 se citan las
fuentes de las bases datos. En la seccion 5.4 se proporciona una introducciéon a las RNA y
se explica como se selecciona la mejor arquitectura a utilizar para la contrastacion de la
hipdtesis. En la seccion 5.5 se mencionan los resultados empiricos y en la seccidon 5.6 se

presentan las conclusiones del estudio.

5.2 Estudio de la literatura

Un resumen del estudio de la literatura se muestra en la Tabla 5.1. Con respecto al
impacto del gasto en I+D en el corto plazo, Szewczyk, Tsetsekos y Zantout (1996)
documentan que la reaccion del inversionista en el mercado financiero ante anuncios en
incrementos en gastos en [+D es positiva en el sector de alta tecnologia y negativa para el
resto (0.477% de rendimiento anormal en 2 dias para el caso de reaccion positiva). Ademas,
observaron que a menor flujo de efectivo la empresa busca financiamiento externo, el cual
es un mecanismo de monitoreo por terceros para conocer mejor la empresa. Dicho

mecanismo de monitoreo es entendido como otra sefial positiva por el inversionista.

No solo el gasto en I+D le interesa al inversionista sino también la forma como se

financia. A través del tiempo podemos ver como el inversionista va cambiando la forma de

33 L., ... ., . . . . ., .
Hipétesis iii: la relacion de los factores que considera el inversionista tienen una relacion no-lineal.
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ver el financiamiento. Booth, Junttila, Kallunki, et al. (2006) examinan la forma de
financiar el gasto en [+D ya sea con capital o con deuda. Encontraron que el mercado
accionario en diferentes paises evaluaba mejor el financiamiento con capital debido a la
existencia de informacion asimétrica entre las empresas y los inversionistas, principalmente
de inversionistas institucionales. Esta asimetria era mayor cuando el financiamiento era con
deuda (al contrario de lo encontrado por Szewczyk, Tsetsekos y Zantout., 1996), ya que la
informacion mediante financiamiento con deuda no era tan clara para el inversionista como

cuando el financiamiento es con capital.

En relacion a lo anterior, los inversionistas institucionales buscaran ejercer presion
sobre la empresa para que esta obtenga resultados en el corto plazo. Jones y Danbolt (2003)
examinaron la reaccion del mercado ante anuncios de inversiones en I+D, asociandolo a un
rendimiento anormal del 1%. El nivel del rendimiento anormal puede variar dependiendo
de la estructura del patrimonio de la empresa, teniendo una relacion negativa en aquellas
empresas donde la participacion de inversionistas institucionales es mayor al 5% de las

acciones comunes de la empresa.

Hall y Oriani (2005), examinaron Francia, Alemania e Italia, en la relacion del valor
de mercado y el gasto en I+D. Encontrando que en Francia e Italia, en caso de no existir un
inversionista mayoritario (al menos con 1/3 de las acciones) el mercado reacciona

positivamente ante inversiones en [+D.

Un trabajo donde se examinan los costos de agencia y el gasto en I+D es en Cheng
(2004) quien estudia la relacion entre la reduccion del gasto en I+D y el incremento en la
compensacion de los CEO, siendo este ultimo un incentivo para que el CEO se enfoque en
el desempefio de la empresa a corto plazo. Una reduccion en el gasto en I+D ayudaria al
desempefio a corto plazo a costa de una reduccion en el desempefio a largo plazo (futuros
beneficios en la inversion en I+D). Esta compensacion se observa principalmente en las
gratificaciones anuales sobre opciones (sftock options) de la compaiiia, (1) ya sea cuando
esta por retirarse el CEO o (2) cuando la compania tiene una baja en sus utilidades o

pérdidas menores; esto debido a problemas de agencia entre accionistas y CEO. Asi, la
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compensacion es factor equilibrante entre la reduccion en el gasto en I+D y los deseos del
CEO por evitar los 2 problemas anteriores. En la ausencia de estos 2 problemas no encontro

evidencia empirica de esta relacion.

La basqueda de los factores que provoquen la credibilidad en este de tipo de
inversiones ha sido muy variada. La opinion de expertos puede inducir ruido al modelo, por
ejemplo, en el trabajo de Ogneva y Subramanyam (2007), se examina la opinion de la

auditoria por la SEC y la reaccion del mercado ante este evento (después de 1 afio).

La credibilidad en proyectos en I+D puede aumentar (disminuir) dependiendo del
sentimiento (optimista o pesimista) del inversionista en el momento de tomar decisiones.
Brown y CIiff (2005) propusieron un modelo para medir el sentimiento del mercado y lo
utilizaron para predecir el rendimiento del mercado para los siguientes 1-3 anos. Se observo
una reaccidon principalmente en acciones con alta capitalizacién (sentimiento). Este
sentimiento ya sea optimista o pesimista no cambia frecuentemente sino que se refuerza
ademas de estar fuertemente correlacionado con el mercado, sin que esto signifique la

prediccion de rendimientos a corto plazo.

La consecuencia de un sentimiento alto en el mercado (la gran mayoria lo piensa asi)
es un mercado sobrevaluado, lo que implica que el mercado se revertira a su valor
intrinseco en el largo plazo. La razon por la cual los especuladores (inversionistas
irracionales) pueden sobrevivir a esta mala valoracion del mercado (mercado sobrevaluado)
es que los fundamentalistas (inversionistas racionales) no toman esta oportunidad de
arbitraje debido a la elevada incertidumbre, lo que lleva a especuladores a reforzar su

posicion (la gente se vuelve més optimista si ve que se une mds gente a esta tendencia).

Otro aspecto es la tendencia a especular por parte de un grupo de inversionistas.
Baker y Wurgler (2006) examinaron como la percepcion (sentiment, tendencia a especular)
de los inversionistas afecta desproporcionadamente a los precios de activos que estan
valuados principalmente por este instinto. Para acciones de empresas pequeias, jovenes,

volatiles, con pérdidas, que no pagan dividendos, de crecimiento alto y con problemas de
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insolvencia financiera, sugieren que estan relativamente subvaloradas, en baja-percepcion

con relacion a la media, no son atractivas para especuladores y optimistas.

Igualmente el desarrollo de la economia puede aumentar (disminuir) la reaccion del
inversionista. Xu y Zhang (2004), examinan en el largo plazo (5 afios) el rendimiento del
mercado japonés, en relacion al gasto en I[+D. Dividieron la muestra en 3 clases y
encontraron, (1) en momentos de inicio de una burbuja econdmica existe una relacion
negativa al evento, (2) en momentos de madurez de la burbuja la relacion es poco positiva,

(3) en momentos posteriores a la burbuja, la relacion es significativamente positiva.

La interpretacion de las utilidades y del valor en libros influye en la percepcion del
inversionista sobre el desempefio de la empresa ya que las inversiones en activos
intangibles se reportan como un gasto cuando este se realice (Financial Accounting
Standard No. 2) afectando a las utilidades y no modificando el valor en libros. Esto puede
dar lugar a errores en la clasificacion de empresas solventes. Franzen, Rodgers y Simin
(2007) encontraron que ante incrementos del gasto en [+D aumentaba la probabilidad de
error en la clasificacion de empresas solventes, pues empresas con altos niveles en la

intensidad del gasto en I+D provocan una mala interpretacion en las utilidades.

Si el I+D provoca crecimiento y a la vez modifica algunas razones financieras (por
ejemplo valor en libros), es de esperarse que sea un factor a analizar, en el contexto de la
credibilidad del desarrollo futuro de la empresa. Al contrario, y no menos importantes son
los factores que nos ayudan a detectar una posible quiebra. En la literatura podemos
encontrar varios modelos de quiebras, como por ejemplo, Z-score y O-score (Altman, 1968;
Ohlson, 1980), los cuales utilizan diferentes factores que podran tener una posible

influencia en la credibilidad del inversionista.

Se observa en la literatura que dependiendo de los factores a considerar y la forma de
medir el [+D, va a existir una reaccion del inversionista ante este evento (gasto en [+D) en
el corto, mediano o largo plazo. En el capitulo 2 se encontr6 evidencia de reaccion en el

corto plazo (9 dias) ante incrementos en la intensidad del [+D (R&D intensity, en cambios
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en valor absoluto) y ante decrementos no se encontré evidencia estadisticamente
significativa. Ademas, para empresas clasificadas como de alta tecnologia la reaccion era

mayor.

Para el mediano plazo, Chan, Lakonishok y Sougiannis (2001), examinan la
intensidad del 1+D (en valor) y observan que el mercado es pesimista cuando empresas de
tecnologia disminuyen el gasto en [+D. Ademas este tipo de empresas con una alta relacion
entre el gasto en [+D y el valor de sus activos (a valor de mercado) y con bajos
rendimientos histdricos, experimentaban rendimiento futuros altos (3 afios). Tuvieron los
mismos resultados con los gastos de publicidad. Se compard en un periodo de 3 afios,
portafolios con empresas que invertian en [+D contra empresas que no invertian en [+D,
siendo en promedio rendimientos similares, 19.65% y 19.5% respectivamente. Eberhart,
Maxwell y Siddique (2004) examinaron eventos mayores al 5% de incremento en la
intensidad del I+D (en cambios porcentuales), encontrando una baja reaccion del

inversionista ante este evento en el largo plazo (5 afios).
Sobre la base de los trabajos de investigacion anteriores, este capitulo tiene como

finalidad la busqueda de los factores y su relacion no lineal, que provoca la credibilidad del

inversionista en el corto plazo, esto frente a aumentos o disminuciones en el gasto en [+D.

145



RELACIONES ENTRE LA CREACION DE VALOR Y LA INVERSION EN [+D

‘eAnIsod ojuoweAnBOIUSIS SO UQIOR[al B[ ‘Blnging e[ ® saI0L9)sod sojuswowr
ud (¢ “eanisod 0o0d s3 uordR[alI B BINQING B[ 9P ZOINPRW 9P SOJUIWOU

Ud (7 ‘0JUdA9 [B BAE3OU UQIOR[I BUN UOIBIUOIUD BOIIQUOID lhging eun 9p
OIOTUI 9P SOJUIWOW U (| :UOJRIUOIUD ¢ UD BIISONUI B] OPUIPIAI( “BABISOd
UOQIOB[OI BUN 9P EPEIIPOW BIDUIPIAS OPUBRHUOIUT "(J+] U 0ISeT [e UQIoe[ol
ud ‘souode[ opeosow [op ojuSIWIPUAI [op (SOUe G) oze[d o3re| [o ueUTEXH

‘oze[d 01100 © SOPE)NSAI JOU)QO P

sauoromsut sejso 1od uorsaid e & oprqop ‘esardwd g] op souUNWoOd SAUOIdIL
SB[ 9P %G [ JOARW SO SA[RUOIONIIISUI SBISIUOISIOAUI 9p ugroedronted ] apuop
sesardwo se[jonbe uo BAIESU UQIOR[AI BUN OPUAIUD) ‘BsaIdUId B[ 9P [€100S
[eades [op eamonyse ey op opuarpuadap Jerrea opand [eULIOUER OJUSIWIPUI
[OP [QAIU [H “(J+] US SOIOUNUE 9JUB OPBIIIUW [P UOIDOBAI B UOIRUTWIEXH

"UQIOOR B[ 9P PEPI[IE[OA EB)[E BUN UOD BPRIOOSE IS (J+] US PepISU)ul
B[ onb UOIBAIISqQ "SOIB[IWIS SOJUSNWIPUAI OIPIWOId US UOIBIUOIUD

‘@~ uo uentdAur ou onb sesardwd enuod (+] ud uendAur onb sesarduwd uod
sorjoyenrod ‘soue ¢ op opouad un uo o1edwod oS "(J+] US 0BT [0 UBINUIWSIP
BI30[0U03) op sesardwo opuend eistuIsad eIo opeorow [9 onb uorenuoouyq

“e10uo3e 9p S0IS0O SO[ SOISA J1oNpal

[ ‘so[euoromnIsul sa1osioAur op ugrorodoid ey A ojusrwreoueede op [9ATU [9

ud soAnIsod $0300J0 UOIBNUOJUS UIqUIR], "(J+] US sojuawaioul Jod sorounue
ojue eAnIsod uQrooeal BUN UBIUS) ‘O3[8 b s uIqo ], un uod sesardwa anb 9a10sqo
9g ‘03591 [0 eIed vAJR3OU £ BISO[OUD?) BI[E 9P 10303S [ Ud BAIISOd OPUIS ‘(I+]
U9 SOJUSWIAIOUI U SOIOUNUE SjUB BQERUOIOOBAI OPBOIOW [d anb uorenuoouyg

‘se1qarnb ap uoroorpaid e ered a..00s-0) ojopow [

‘se1qamb op uoroorpaid e ered a..00s-7 ojopowt [

BUWID) [ UOD BPRUOIOR[AI UQIdRlI0dy

S10

S10

S'10

ST10
nsoq

QJUBUIWILIOSIP
SIsieuy

BISO[OPOIOIN

S9[®)0}
SOAIOB ONUD (T+]

dSLA 291pul ‘A+]
op soIounue ‘[B10S
rended [op ermonnsy

5.4079Df OUI]
-BWE ] ‘peprIqnd

[euoromnsur
pepardoid

‘epndp  9p  souozel
‘mopf ysvo b s mqo],

SBISIOUBUL] SOUOZEBY

SBIOIOUBULJ SOUOZEY

BISONIA

(+002)
Sueyyz A ny

(€002)
jjoque( A souof

(1002)
SIuueISnog

K yoysruoye]
‘uey)

(9661) noyuezZ
K SOYos19s ],
NAzomazg

0861 “UOS[YO

8961 ‘ueUN]Y
(oue) 1010y

*31N) €131 €[ AP OIPNISI [d U SOPEIID SO[NINIE SO[ OP UONE[Y ['S BIqEL

146



RELACIONES ENTRE LA CREACION DE VALOR Y LA INVERSION EN I+D

"Sou0199€ 9p 0d1} 011910 UO0J Je[NOdSS € BIOUOPUD) USUSI) SBISIUOISIOAUT SO

"0ADBOIYIUSIS BID OU UQIOBIIUIOUOD P [QATU [H “seuonbod

sesaxdwa se[ e 100w BQRIO[BA BISIUOISIOAUI [9 ‘O}[€ BIS ojusrwedue[ede

[ 1S -ofeq ojudrwreoue[ede un uerud) SBISO OPUBND O[OS ‘SAPUBIT

sesoxdwo uo (T+] U9 03seS [0 10[ow BQRIO[RA BISIUOISIOAUL [0 anb uoIenUOOUY
‘+] ud 03se3 [2 A ojudrweoue[ede Op [AIU ‘UQIOBIUIIUOD P 10393s ‘esardwd
B[ Op OUBWE) [d ‘UQIOOE B[ 9P OJUSIWIPUDI [ 9IJUS SSUOIOR[QI SB[ UOIBIPMISH

"] U9 SQUOISIdAUI Jjue djudweAnisod

BUOIOJBAI OPBIIOW 9P IO[BA [9 (SQUOIJIR ¢/]) OLIBILIOARU €)SIUOISIOAUL

un 9JSIXd OU Opuend ‘eIfe)] 9 eouel ered opuenuoduq ‘g+] ud 03sed 9

K opedIouw op IO[BA [P UQIOR[AI B[ UD ‘BI[B)] d BIUBWQ[Y ‘BIOURI] UOIBUIWUEXH

"BZIONJaI 9s onb ours gjuowdIUANAL) BIqUILD OU BIsTIISad o
eystundo eas BA 0JUSIWUNULS J)SH "SOANIE SO 9p S01031d SO[ B ©)0dJe [RUOIOLLII
OJURIWINUAS 9159 onb BA ‘SOAIOR Op UQIOBN[BA 9P SO[OPOW SO U B)SIUOISIOAUL
[op OJUOIWNUAS [@ INOUl [d 21d13ns os onb 0] 104 ‘0d9suLjul IO[BA
NS UOJ OPBIIIW P IO[BA P [BIOUAIJIP [ Jedor[dxa apand eprpaur ©1sd spwope
‘(uoroezirended Bie UOd SAUOIOOE UL duownedounrd SO 031090 9)$9) soue
¢-1 sauamgis so ered opedorow [op ojudIWIPUAI [o J1odapaid ered osiezinn
opond [end [0 ‘OpeoIdW [9p OJUSAIWNUAS [d dIQOS SBISONOUD SB[ UOIBUIWUEXH

‘(soue
G) oze[d 03re[ 19 UD ‘OJUIAD 9)SO JJUB BISIUOISIOAUI [OP UQIOORAI kleq eun
0AI9SQO 9S "(J+] [OP PEPISUAIUI B[ UD ‘04 G [ SOIOABUI SOJUSWIAIOUI UOJBUIIBX

"Sa10penSIUIWpE
SO[ op uoIdesUadwoo ] A SOUOIIJL SB] 9P IO[BA [ 91U UQIJR[AI BUN J)SIXF

BUIO) [0 UOD BPEUOIIR[AI UoIRII0ody

(opows
4030Df) SOJUIAD

op o1pmysg

[apout 1030vf
9s9 M -KamaN

S7T10
‘0oNSIpeISd
SIsI[euy

NN2IO
-QUBIYO0))

1S9 M -KaMaN
(359 M\ -KamaN)
SOJUSAD

9p oIpmsy

ST10
BISO[OPOIOIA

opuapIalp ueged

ou K opuapialp ueded
‘A/AN SOdI
‘SOPUOJ OJUSTWIPUIY

opeoIow
[© U9 UQIOBIIUIOUOD
9p [oATU

K ojusrweoueede
‘oyewre ],

SOAT)O®R
‘SBIUAA ‘(I+] ‘[eroos
rended [op vrmonnsy

54030Df YoudlIL]
-ewe,{ ‘sejsonouy

5.4079Df YOUI

-BWIR, ‘SOAIOR/(J+]

‘SBIUAA/(I+]

a+l

‘AN ‘194 ‘Ad ‘A0d

79 <PepP2 0D
BISONA

(9002)
O[3mp\ A 1oeg

(9007) dex
K eyeueadelyel],

nom

(5002
et A [leH

(5002)
JD Kumorg

(+007) enbippis
K [[omxeN

Qreyraqyg

(#007) 3uey)
(oue) 101Ny

"(enupuod) 'S e[qe L,

147



RELACIONES ENTRE LA CREACION DE VALOR Y LA INVERSION EN [+D

-ojnuiq ouwrdur oyonpolid :gqid “4affo oyqgnd puyui :Qdl ‘A1nba jaywpy qIN 2npa yooq :Aq ‘Anba uo wingay :qOY ‘@4vnbs isva; Livupi() :STO

‘SQ)UBOIIUSIS QJUIWIBONSIPRISD
uelnj VyNH A erensny Uud SOANE3oU  SO[BULIOUR  SOJUSIWIPUAI SO
onb 9p BIOUSPIAD UOIBIUOIUD ON "OJUIAD )SO dJUB OPLIIOW [P UQIOOBAI B[ A
DAS e[ Jod euoyrpne e op uorurdo e[ eqep os anb zoa erowd e uoreurexy

"SOIQI] UQ JO[BA [@ OPUBOIJIPOW OU A SopepInn

Se[ & OpuejdaJe (7 "ON plepue)S Sununoddy [BIOURUIL ‘d01[BAI 9S J)SO OpUBNd)
01se3 un owod uel10dar s sO[qISUL)IUI SOAIIOR IP O[[OIIBSAP U SOUOISIOAUT
se[ ‘odwan [2 ud uerodxdap as £ douereq [0 ud uezieded ds onb sojqISuey
SOAI}OE UQ SQUOISIOAUL SB[ 9P SEIOUIQJIP Y 'SOIQI] US JO[BA [d UD K sapepIin
Se[ ud uoroejardioiur ejew eun ued0A0Id ‘Seje (J+] Ud SepIpaw uod sesardwo
onb e£ ‘sojuoAjos sesordurd op uQIOBOIJISE[O B[ US JOLIO 9p pepIjiqeqoid

B[ BQRIUSWINE ‘(J+] US 0JSe3 [op SOIUdWIdIOUI djue anb uorenuoouyg

"BPNAp U0 BID OJUSIWIRIOURULJ
[o OpUEND BJ[€ SBW OPUIIS ‘SEISIUOISIOAUL SO] A Sesa1dwd e] o1ud BOLIQWISE
UQIOBULIOJUI 9P BIOUI)ISIXD B[ B OPIqR(] ‘Te11ded uod ojudrweroueuly [d Jofow

ueqen[eAd ‘sasred sojuUQIOIP US OLIBUOIOOR OPEdIowW [d anb uorenuoouy “epnap
u09 A [e31ded uod eas A ‘(-] U 0JSe3 [0 JeIOUBULJ 9P BULIOJ B UOJRUIWUEXH

BWD) [ UOJ BPBRUOIOE[AI UoIdRI0ody

(L002)
5.4019Df Youa1 J-ewe | welueweiqng
ST10 ‘erojpne uorurdp Keasu3Q

BlolIedueq ap SOSed
(2400s-0  79TT A soyuerumpuar  (L00g) urwis A
oppow)  ST10 ‘A+1 [9P pepIsuau]  S193poy ‘USZueI

d1d/dLS (9002)

‘(epnop+aIN) 7?12 ‘Bunjey]

1S9\ -AomaN /AN=YLS ‘IO ‘epmung ‘oog
BISO[OPOIOIN BISONIA (oue) 101Ny

"(enupuod) 'S e[qe L,

148



RELACIONES ENTRE LA CREACION DE VALOR Y LA INVERSION EN I+D

5.3 Antecedentes de las Redes Neuronales Artificiales (RNA)

La complejidad del mundo real va mas alld de la linealidad, existen trabajos
empiricos donde se comparan los modelos lineales contra los no lineales. Kanas (2001),
examina el desempefio de modelos lineales y de RNA en la prediccion del indice Dow
Jones y el Financial Times (FT). Siendo superior la predicciéon de la direccion del
rendimiento en los modelos no lineales mostrandose evidencia de una relacion no lineal
entre variables rezagadas en el tiempo (porcentaje de cambio del volumen negociado y
porcentaje de cambio en dividendos) y los rendimientos de las acciones. Mas recientemente
Olson y Mossman (2003) compararon la prediccion mediante RNA contra ordinary least
squares (OLS) y la regresion logistica. La prediccion es a un afio para acciones del mercado
canadiense, utilizando 61 razones financieras. Resultando las RNA (Backpropagation

network) predicen mejor que los modelos lineales.

Igualmente se pueden encontrar estudios en la literatura relacionados con el uso de
las RNA en las finanzas y sus comparativos con modelos lineales. Zhang, Eddy Patuwo y
Hu (1998) trabajan sobre modelos de RNA aplicados a la prediccion; Huang, Lai,
Nakamori y Wang. (2004) con modelos aplicados a la prediccion del tipo de cambio;
Vellido, Lisboa y Vaughan (1999) con modelos aplicados a la administracion; Wong y
Selvi (1998), con aplicaciones a la administracion; Chatterjee, Ayadi y Boone (2000) con
modelos de RNA utilizados en los mercados financieros; Fadlalla y Lin (2001) con

modelos sobre tendencias de las aplicaciones de RNA en finanzas.

Un estudio reciente sobre las aplicaciones de las RNA a la economia, administracion
y finanzas, es el de Huang, Lai, Nakamori y Wang (2007). Estos autores encontraron en la
literatura que la mayoria de los modelos RNA que se utilizan para la prediccion de los
mercados accionarios son multivariantes donde los resultados de su desempefio pueden
mejorar si se combinan con otros modelos lineales o no lineales. Estos modelos tienen que

incluir la historia y acciones tomadas que puedan afectar la credibilidad (futuro).
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Estas acciones pueden estar relacionadas con la empresa, los inversionistas, los
intermediarios financieros y el gobierno que directa o indirectamente afecten al activo cuyo

precio se desea predecir.

Esta complejidad va acompainiada por informacion parcial e informacion irrelevante,
sumando ruido al modelo, lo cual provoca la aplicacion de técnicas no lineales para
modelar toda esta complejidad. Algunas de las razones por las que se eligen las RNA son,
(1) por su capacidad de establecer las relaciones no lineales entre las variables de entrada
(peso de cada factor) y las variable(s) de salida (variable dependiente); (2) pueden
aproximarse a cualquier funcidon continua; (3) llegan a generalizar sus resultados, entre

datos para su aprendizaje y datos para la prueba del modelo.

Huang, Lai, Nakamori y Wang (2007) mencionan que el tipo de variables
implicadas en estudios financieros son modelos que utilizan en general, indices retrasados,
tasas de interés y el tipo de cambio. Las variables macroecondmicas observadas en la
literatura son tipos de interés a corto y largo plazo, inflacion, produccion industrial y PIB.
Los principales modelos de RNA utilizados son: multi-layer perceptrons (MLP), recurrent
neural networks (RNNs), probabilistic neural network (PNN) y reasoning neural networks.

El mas frecuentemente usado en la literatura es el MLP.

En la literatura se puede encontrar la integracion de RNA y otras tecnologias para la
prediccion de la economia y las finanzas. Tecnologias como algoritmos genéricos, wavelet
analysis, ldgica borrosa, reconocimiento de patrones y modelos de series de tiempo.
Igualmente existen trabajos donde se combinan diferentes métodos para la mejora del
modelo de prediccion. Ademds se ha observado que la integracion de RNA con otras

tecnologias o la combinacion de RNA mejora el modelo de prediccion.
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5.4 Datos utilizados

Ademas de COMPUSTAT y CRSP (descritos en el capitulo anterior), se usaron datos
del Intertational Statistical Yearbook (proporcionado por DSI, Data & Servicices &
Information) entre 1999 y 2006, con un total de 17,234 observaciones.

Las observaciones de COMPUSTAT se filtran a reportes financieros anuales de
empresas activas con ventas y activos mayores a $1 millon. Especificamente los datos
anuales utilizados fueron valor en libros (item 60 COMPUSTAT), total de activos (item 6),
gastos en [+D (item 46), total pasivo (item 181), capital circulante (item 4), pasivo
circulante (item 5), depreciacion (item 14), utilidad neta (item 172) y utilidad de la

operacion antes de impuestos (item 170).

De DSI se usa el crecimiento anual del PIB (item S201), la tasa a corto plazo en
promedio del ultimo mes del afio (item S201) y la tasa a largo plazo en promedio del altimo
mes del afio (item S202). De CRSP, la tasa de rendimiento de la accién en los primeros 5

meses del afio.

Los datos anteriores se utilizaron para calcular las variables del modelo de prediccion
del rendimiento de las empresas. Estas variables se seleccionaron a partir de los trabajos de
Huang, Lai, Nakamori y Wang (2007); Ho, Tjahjapranata y Yap (2006); Ohlson (1980) y
Samaniego, Ruiz y Bach (2008). Se realizan pruebas con diferentes combinacion de
variables de los trabajos anteriores dentro de un modelo lineal, ya que estos trabajos
buscando el desempeno futuro de la empresa. Posteriormente se seleccionan las variables

para un mayor analisis (ver tabla 5.1).

Las variables relacionadas con los resultados de la empresa, cumplen con 3
caracteristicas principales: (1) su valor es diferente de cero si existe un cambio entre un afio
a otro, ya que si no hay cambio en los flujos futuros de la empresa no tiene porque existir

un incremento en el valor de la empresa y por consecuencia un rendimiento de la accion.
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(2) Su valor es comparable con el resto de las empresas sin importar el tamafio y la
volatilidad del rendimiento. (3) Los factores que multiplican a cada variable son

significativamente diferente de cero dentro del modelo (ver ecuaciéon 5.1).

En parte para cumplir con el punto (1) se utilizan incrementos, para lograr el punto
(2) se dividio la variable entre el total de activos, para diferenciar tamafos de empresa, y se

multiplica por (1 + Gi) para diferenciar riesgos de empresas y asi cumplir con el punto (2).

Posiblemente la solucién al punto (1) es utilizar cambios porcentuales. Un problema
con esta medida es que no podemos cumplir con el punto (2), por ejemplo, suponiendo 2
empresas iguales, donde la tinica diferencia es lo que se gasta en I+D, en un afio ambas
tienen a un cambio porcentual del 11.11% en esta variable. Esto se logrd con los siguientes
valores (10 — 9) /9 y (1,000 — 900)/900 respectivamente, en la primera ecuacion significo
un aumento en una unidad monetaria para lograrlo, contra 100 unidades monetarias en la
segunda. El esfuerzo de la segunda empresa por incrementar este gasto fue mayor, lo cual

no se refleja en el cambio porcentual.

El modelo que predice el rendimiento de la empresa en los primeros 5 meses es el

siguiente:

6
ri = Z[ﬁjAratiof (1 + O-i ):| + ﬁ7iPIB + ﬁSiprima + B‘)il (5 1)

j=1
donde:

1, es el rendimiento en los primeros 5 meses del afio de la empresa i.

6
Z[ﬁjArmj(1+0'i)} es la multiplicacion de cada factor por el incremento
j=1

(decremento) de los ratios de la empresa de la tabla 5.2 (primeras 6 variables) por uno mas

la desviacion estandar del precio de la accion.
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B.i; es el factor por el crecimiento del PIB.

Bsi,ima €8 €l factor por la prime de riesgo del mercado.

B,i, es el factor por el tipo de interés a 5 afios.

Después de obtener los factores dentro de un modelo de RNA (combinacién de
modelos lineales y no lineales) se selecciona la mejor combinacion y se calcula el p-value

para identificar la significancia de cada factor, para cumplir con el punto (3).
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5.5 Metodologia de investigacion

5.5.1 Introduccién a las Redes Neuronales Artificiales (RNA)

La arquitectura de una RNA es similar a la estructura del cerebro, cuyas unidades de
procesamiento son conocidas como neuronas, las cuales aprenden e identifican patrones. La
RNA es un modelo de adaptacion estadistica, que busca esos pesos para cada neurona, las
cuales estdn conectadas entre si. Estos pesos (inputs) se inician arbitrariamente

asignandolos a cada neurona de entrada.

Posteriormente, estos pesos sirven para calcular los pesos de las siguientes neuronas y
asi llegar a las neuronas en las salidas del modelo (outputs). Estas se comparan con los
objetivos (fargets); si existe una diferencia superior a la esperada del modelo entre outputs
y targets (en base a una funcion de desempefio asignada, por ejemplo error cuadrado
medio), se modifican los pesos mediante un algoritmo de aprendizaje. Esto se repite una y
otra vez hasta lograr los objetivos o al alcanzar un maximo de iteraciones (establecimiento
de un limite de busqueda). Asi, el modelo se adapta (estadisticamente) a un conjunto de
datos, captando toda la informacion contenida, dentro del modelo de RNA, ya sea que la
informacion contenga ruido, esté incompleta o no se visualicen relaciones entre las
variables. Su consistencia se prueba con otros 2 conjuntos de datos (datos para la prueba y

datos para la validacion del modelo).

Existen una gran variedad de tipos de RNA, algoritmos de aprendizaje y
combinaciones entre distintos tipos de modelos que se utilizan para la prediccion,

clasificacion y la reduccion de la dimension.
En la literatura se pueden encontrar diferentes combinaciones entre modelos lineales

y no lineales o combinaciones de diferentes modelos no lineales, que pueden llegar a

mejorar el desempeno obtenido con un solo modelo. Un ejemplo es el meta-learning (Yu,
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Wang y Lai, 2007) cuya arquitectura intenta extraer conocimiento, a través de varias RNA,
que trabajan sobre diferentes conjuntos de datos, para después utilizar ese conocimiento en
su conjunto, y asi explicar el conjunto de informacidén disponible. Este meta-model o
ensemble-model intenta aumentar su precision al utilizar diferentes tipos de RNA para
extraer conocimiento y en su conjunto obtener un mejor aprendizaje de los datos. Al final
es un aprendizaje basado en conocimiento ya adquirido por separado de varias arquitecturas
de RNA. Existen 2 tipos de métodos de meta-learning basados en (1) diferentes conjuntos

de datos y (2) en diferentes arquitecturas de RNA.

5.5.2 Arquitectura de la RNA

Para la busqueda de la estructura que mejor obtiene conocimiento de los datos, en
este estudio, se selecciona entre un modelo de regresion lineal, quince modelos de RNA del
tipo MLP (Multi-layer Perception), un modelo que combina un método lineal (ACP,
Andlisis de Componentes Principales) con uno de RNA, y un modelo que combina tres
RNA-MLP en la entrada con una RNA en la salida (Meta-learning del tipo 2). Las
ecuaciones a resolver de las metodologias anteriores se dan a continuacion, para mayor

detalle se puede consultar McNeils (2005).

Modelo de regresion lineal

Min se=ié? =i(y, -3,) (5.2)
t=1 t=1
sty = iﬂixi,, +&, (5.3)
i=1
5= X Bx, (54)
i=1
g ~N(0,07) (5.5)

Siendo Minla funciéon a minimizar cambiando los parametros a estimar f3;, esta
B

funcion son la suma de los errores al cuadrado, tal que (s.t.) la variable dependiente
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(rendimiento de la accion en los primeros 5 meses del afio) y, , se explica por n niimero de
variables independientes, x; es la variable independiente, J; es el coeficiente, y &, es el error.
El rendimiento estimado y, tiene una distribucion normal N en los errores con media cero y

varianza ¢’ constante.
Modelos no lineales

RNA-MLP (m’,1) con m" neuronas en la capa oculta y 1 neurona en la capa de
salida, la funcioén de transferencia es tangente sigmoidea en la capa oculta, la funcién de
transferencia es lineal en la capa de salida, sin sesgo en ambas capas, la funcion del
desempeio es mediante el error cuadrado medio (mse), la RNA se entrena con el algoritmo

de Levenberg Marquardt (método de optimizacion).

Min mse=-"1— == (5.6)
W, LW T T
s.t yr = ZLWmNmr
m=1
Nm,t = Ts(Im,t)
e (5.6)
1+ e 2 lm
Im,t = ZIWm,j'xj,r (57)

Donde LW, son los pesos de la capa de salida, IW, ; son los pesos de la capa de

* , . . .
entrada, m son las neuronas en la capa oculta y n el nimero de variables independientes,

Ts es una funcion tangente sigmoidea.

Meta-learning mediante la combinacion de modelos lineales y no lineales
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En esté seccion se aplica ACP para la seleccion de los modelos de RNA a utilizar. De

los resultados (3,) de los 15 modelos de RNA-MLP se calculan las componentes que

explican la varianza entre los resultados, y se toman las 3 componentes que explican la
mayor varianza. Cada componente utiliza las 15 variables asigndndoles un peso (relacion
lineal), entre mayor sea el peso mayor influencia tiene la variable (0 RNA-MLP) en esa
componente. Posteriormente se utiliza una RNA con las 3 variables (componentes)

anteriores.
Meta-learning mediante la combinacion de modelos no lineales

Las tres RNA-MLP seleccionadas en el apartado anterior, se selecciona una
arquitectura de RNA de cada componente (la de mayor influencia de cada componente). Se
colocan las RNA sin tener conexion entre ellas y sus salidas se conectan a otra RNA-MLP
igualmente es parte de la arquitectura total. El algoritmo va a buscar la solucion de las

cuatro RNA-MLP.

5.5.3 Seleccidén de la mejor arquitectura

. .y y . 2 (4
Un menor error cuadrado medio (ecuacion 5.8) o un maximo R~ (ecuacion 5.9, se
puede interpretar como el porcentaje de varianza que explica el modelo) o un maximo SR
(ecuacién 5.10, el cual nos da el porcentaje de aciertos en la prediccion en la direccion

positivo/negativo del rendimiento), no significa que el modelo es el correcto.

Z(yt - .)A}t )2
msez’:'# (5.8)
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R=t— (5.9)

D, =1 Siy, -y >0, 0 cualquier otro

4 5.10
SR:%ZD, 610
t=1

Una manera de interpretar los resultados de los mejores modelos es mediante el
analisis de las derivadas parciales del modelo, en otras palabras ver el efecto que produce
una variable independiente sobre la variable dependiente. En un modelo lineal es facil
observarlo, debido a que cada coeficiente de cada variable independiente, nos da el efecto
que se produce sobre la variable dependiente. En el caso de una RNA es dificil observarlo,

debido a las relaciones no lineales del modelo.

Los resultados obtenidos de las derivadas parciales (de un modelo lineal o no lineal)
de cada variable independiente deben de ser congruentes con los efectos positivos o
negativos que producen sobre la variable dependiente, en caso de ser incongruente, el

modelo de RNA lo sobre estimamos (overfitted model) con demasiados pardmetros.

Para la obtencion de las derivadas parciales se utiliza el método de diferencia finitas y
para saber si las variables empleadas en el modelo son realmente importantes dentro del
mismo o son estadisticamente distintas de cero, se utiliza el método bootstrapping. Un
método para el célculo de diferencias finitas es resolviendo la ecuacion (5.11), que consiste
en evaluar el modelo con un incremento en la variable independiente de 1 x10° menos la

evaluacion del modelo (sin incremento) entre el incremento (A=1 x10°).

dy _ f(x,+n)-f(x)
dx, h

l

(5.11)
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El método de bootstrapping consiste en utilizar muestras aleatorias con reemplazo de
los datos utilizados (en este caso se utilizaron 700 muestras tomadas aleatoriamente de las
17,234 observaciones, sin importar que se repitan), donde se recalcula para cada muestra su

RNA y su derivada parcial para cada variable independiente.

Posteriormente las 700 derivadas parciales resultantes de cada variable
independiente, se calcula el estadistico t-student, si el resultado es mayor o igual a 0.05
(95% de confianza), no podemos rechazar la hipdtesis nula, donde el pardmetro sea igual a

cero. Para mayores detalles de ambos métodos ver McNeils (2005).

5.6 Resultados empiricos

En la tabla 5.3 se encuentran los resultados empiricos de los modelos utilizados, para
la prediccion del rendimiento en los primeros 5 meses del afio. Conforme va aumentando la
complejidad de las estructuras de los modelos, mejoran los resultados. Por ejemplo, para el
total de las observaciones, el modelo lineal tiene un R’ de 0.1022, el cual mejora los
resultados de Ho, Tjahjapranata y Yap (2006), cuyo modelo lineal tiene un R’ de 0.05. Esta
mejora es por la inclusion de otras variables y la sensibilidad del modelo debido al
comportamiento del inversionista (optimista o pesimista). La estructura del meta-model o
meta-learning, el modelo con mayor complejidad, tiene un R’ de 0.3159. Lo mismo se
puede observar con el 20% de los datos utilizados para probar los modelos, siendo los de
mayor complejidad los mejores explicando la varianza del rendimiento. Los resultados del

modelo no lineal tiene un poco mas de tres veces mayor explicacion que el modelo lineal.
. . . 2 .
Aunque la explicacion de la varianza (R”) se va mejorando entre los modelos, las

diferencias en la prediccion del movimiento del rendimiento de las acciones en los primeros

5 meses es muy similar.
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Los resultados del mejor modelo se encuentran en la tabla 5.4. La variable de mayor
influencia para el inversionista es la tasa de interés a 5 afios. El rendimiento esta influido,
en promedio, por -0.0807 veces la tasa de interés a 5 afios, 0.0084 veces el incremento del
pasivo sobre el total activo (por uno mas la desviacion estandar del activo), 0.0054 por uno
mas la desviacion estandar si el pasivo supera al activo en los ultimos 2 afos (toma el valor
de 0 en caso contrario), 0.0036 por uno mas la desviacion estandar si la empresa tuvo
pérdida en los 2 ultimos reportes financieros anuales (toma el valor de 0 en caso contrario),
-0.0033 veces el crecimiento del PIB, 0.0007 veces el incremento del I+D entre el activo
total (por uno mas la desviacion estandar) y 0.0002 veces el incremento de utilidad antes de
impuestos mas depreciacion dividido entre total del activo por (1+c)**. Son variables de

influencia significativamente diferentes de cero.

Respecto a la interpretacion del signo de la derivada parcial, se concluye que existe
una credibilidad por parte del inversionista de mejoras en el desempefio de la empresa ante
aumentos en el nivel de apalancamiento, aun cuando pueda existir 2 afios anteriores con
pérdidas y/o sus pasivos superen al activo. El signo de la derivada parcial del crecimiento
del PIB, resulta dificil de creer al ser negativa. La derivada parcial de los incrementos en la
intensidad del I+D, es positiva, como se encontr6 en Samaniego, Ruiz y Bach (2008).
Igualmente el inversionista valora como positivos aumentos en el capital de trabajo en

relacidn a su activo.

34 . . . . , .- ,

Las primeras seis variables relacionadas con los resultados de la empresa estan multiplicadas por uno mas
la desviacion estandar para diferenciar los resultados de una empresa con otra similar (véase Samaniego et al.,
20006).

X, =X, ,(+N-o,)
donde

N={0,0.05,1,15,2,2.5}

Se busco que el modelo fuera mas robusto con diferentes valores de N, al final con N=1 fue donde el modelo
era mas robusto.
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Tabla 5.3. Modelos para la prediccion del rendimiento a corto plazo

Se dividen las observaciones en tres, para realizar el entrenamiento (60%), la validacion (20%) y la prueba
(20%). Los pardmetros del modelo se estiman con los datos para el entrenamiento. De un total de 17,234 (T)

observaciones se utilizan las 9 variables de la tabla 5.3 para estimar el rendimiento al 5 mes del afio (y,). El

algoritmo de aprendizaje objetivo es el error cuadrado medio (mse), el rendimiento obtenido con los modelos

es 5/, , €l rendimiento medio real es )_1, , el porcentaje de aciertos en la direccion del rendimiento es SR, el

porcentaje de varianza que explica el modelo es R*.

i(yt _5;t)2 i(j;t _)—;t)z D, =1 Siy, -y, >0, 0 cualquier otro
_ =l 2 _ =l T
T - K _i(y _5Y ’ SR:%ZDt
1=1 C !
Estructura del R’ en todas SR en todas R*en las SR en las Estructura
modelo las . las . observaciones  observaciones utilizada en
observaciones observaciones de la prueba de prueba Meta-learning
Modelo lineal 0.1022 0.5993 0.1278 0.5949
1  RNA-MLP (2,1) 0.1705 0.5924 0.2276 0.5897 input
2  RNA-MLP (3,1) 0.1841 0.6300 0.1257 0.6344 input
3 RNA-MLP 4,1) 0.2444 0.6290 0.2237 0.6239
4 RNA-MLP (5,1) 0.2420 0.6315 0.2434 0.6338
5 RNA-MLP (3.2,1) 0.2035 0.6337 0.1281 0.6239
6 RNA-MLP (3,3,1) 0.2356 0.6299 0.2166 0.6164
7 RNA-MLP (34,1) 0.2192 0.6298 0.1524 0.6222 input
8 RNA-MLP (3,5,1) 0.2408 0.6291 0.2054 0.6140
9 RNA-MLP (4.2,1) 0.2163 0.6323 0.1493 0.6384
10 RNA-MLP (43.1) 0.2588 0.6318 0.3144 0.6303
11 RNA-MLP (44.1) 0.2225 0.6329 0.2219 0.6405
12 RNA-MLP (45.1) 0.2407 0.6310 0.2159 0.6387
13 RNA-MLP (52,1) 0.1775 0.6306 0.1187 0.6259
14 RNA-MLP (53.1) 0.2631 0.6325 0.2535 0.6332
15 RNA-MLP (54.1) 0.2463 0.6297 0.2633 0.6204
16 RNA-MLP (55.1) 0.2092 0.6332 0.2524 0.6341 output
ACP-RNA 0.3115 0.6397 0.2852 0.6254
Meta-learning 0.3159 0.6412 0.3382 0.6480
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5.7 Conclusiones

En este capitulo se documenta que los modelos de redes neuronales artificiales son
superiores a modelos lineales para explicar rendimientos de acciones en el corto plazo. El
meta-model en trabajo explica el 31.59% de la varianza del rendimiento en los primeros 5
meses del afio, entre 2000-2006. EI modelo lineal explica el 10.22% de la varianza de los
datos es aproximadamente tres veces menor que el modelo no lineal. Aun asi el porcentaje
de explicacion del modelo es bajo, por lo que se deja a futuras investigaciones la busqueda
de otras variables y la utilizacion de otros métodos para la seleccion de las mismas, como

por ejemplo la utilizacion de algoritmos genéricos.

Dentro del modelo meta-model, 1a tasa de interés a 5 afos es la variable de mayor

influencia (negativa) en la reaccidon del inversionista en el corto plazo (5 meses). Dicha

3 Ho, Tjahjapranata y Yap (2006), cuyo modelo lineal el cual incluye el gasto en I+D explica un 5% de la
variabilidad de los datos. Por lo que existe una pequefia mejora en la seleccion de las variables. Las variables
que utiliza son:

Variable (notacion) Proxies

Tamafio (LNSIZE; ;) Logaritmo natural de ventas

Concentracion (CONC,) La suma del total de ventas de las empresas mas grandes del
sector entre el total de ventas del sector x 100%

Apalancamiento (LEV;) Deuda a largo plazo entre activo total

Oportunidades de crecimiento | Valor de mercado entre valor en libros

(GO

Inversion en I+D (RD;,) Es la capitalizacion del gasto en I+D entre el total de activos

DummySIZE Tomard valor de 1 si la empresa es mas grande que la media del
sector

DummyCONC Tomara valor de 1 si la empresa pertenece entre las empresas de
mayor concentracion en su sector

DummyLEV Tomara valor de 1 si la empresa tienen un apalancamiento mayor
a la media de su sector

YrDum Variable dummy para el afio

Fuente: Ho, Tjahjapranata y Yap, 2006: pag. 862.
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reaccion es positiva cuando aumenta el apalancamiento de las empresas
(independientemente que el nivel de apalancamiento sea tal que los pasivos sean superiores
a los activos, esto podria ser una inconsistencia al no excluir empresas en posible quiebra).
También se observa reaccidn positiva del inversionista ante incrementos en la intensidad de
gasto en [+D e incrementos de la utilidad antes de impuestos mas depreciacion (esta tltima
variable es la de menor influencia). Esas reacciones son estadisticamente significativas e

independientes de que las empresas reporten pérdidas en algunos de los dos afios anteriores

Es contra intuitivo que el inversionista, en promedio, invierta en empresas
independientemente que éstas reporten pérdidas en los 2 afos anteriores o tengan un nivel
de pasivos superior al de activos. Una explicacion plausible a este comportamiento del
inversionista promedio, es que haya subvaluado el precio de las acciones ya sea por los
malos resultados en los 2 afios o por el crecimiento del pasivo en relacion al activo. Por lo
anterior, la influencia de las otras variables provocd esa reaccion en el rendimiento

observado en el corto plazo.

Conocer la combinacion de factores de influencia en el inversionista (tabla 5.3), es
util para administradores, proveedores de créditos y gestores de politica econdmica, para
maximizar las oportunidades de crecimiento econdmico, debido a inversiones en [+D. Este
documento contribuye en la generacion de oportunidades de crecimiento futuro que
eventualmente influirdn en el crecimiento del precio de las acciones y, por tanto, en la

riqueza de los accionistas de una manera ex-post.

Existe una relacion entre la credibilidad a largo y a corto plazo, si la mayoria no
cree en el largo plazo dificilmente creera en el corto plazo. La prediccion o la preocupacion
por el largo plazo no desaparece mediante la planificacion, sino a través del aprendizaje
complejo, que se define (1) en el seguimiento de estrategias, (2) en la identificacion de la
cultura 'y (3) en la filosofia de la economia/organizacion, todo ello, bajo la impredecibilidad
inevitables del sistema, propias de todo proceso innovador y creativo (Nieto, 1999).
Conforme la economia o la organizacidon transmita convincentemente ese aprendizaje al

mercado, aumentara la credibilidad del inversionista.
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Para concluir, este capitulo proporciona nuevos conocimientos sobre la interaccion de
los efectos de la tasa de interés y el nivel de apalancamiento, sobre las pérdidas en los 2
afios anteriores, sobre el crecimiento del PIB, la intensidad del gasto en I+D y sobre las
utilidades antes de impuestos mas depreciacion (aproximacion de efectivo), que ayudan a la

generacion de valor.
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6.1 Conclusiones finales

El éxito comercial de una inversion en I+D muchas veces no estd muy claro, al igual
que su éxito en sus primeras etapas (investigacion y desarrollo), su identificacion es muy
dificil (Samaniego, 2009). Lo que lleva algunas veces al inversionista a especular cuando se
realizan inversiones en [+D y dependiendo de su pesimismo (optimismo) influird su nivel

de especulacion.

En el primer trabajo de investigacion contenido en el capitulo 3, se pretende ajustar
las razones financieras de una emisora al rendimiento anormal (abnormal return) obtenido
por la emisora en el corto plazo. Y de estd manera se hace coincidir el desempeio del
mercado con el desempeiio en los estados financieros. Esto se realiza mediante un
coeficiente de pesimismo relativo (CPR), el cual toma en cuenta la relacion riesgo-
rendimiento y los incrementos obtenidos en las razones financieras. Por ejemplo algunas
empresas que tenian un buen desempefo en sus razones financieras tenian un mal
desempefio en los mercados financieros (rendimientos bajos o negativos). La metodologia
trata de ajustar los resultados por razones financieras a una relacion riego-rendimiento de la
emisora en los mercados financieros (emisoras con mayor riesgo se les exige mayor

rendimiento y mejores resultados en sus razones financieras).

En el periodo analizado este coeficiente de pesimismo ajusto las razones financieras
en relacion al rendimiento y riesgo de la emisora en un 84% de aciertos (promedio de casos
favorables entre total de casos, para el mercado espafiol en el periodo 2000-2006). Se puede
pensar que el 16% restante se debe al pesimismo especifico de la emisora siendo el 84% al

pesimismo del sector analizado. Se toman conceptos del modelo desarrollado en este
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apartado para incluirlos en el modelo propuesto en el capitulo 5 (tercer trabajo de
investigacion). Por lo anterior se sensibilizan las variables del modelo del capitulo 5, para

incluir este pesimismo del inversionista.

El segundo trabajo de investigacion contenido en el capitulo 4, se observa evidencia
de reaccion del inversionista en los 9 dias posterior al reporte financiero anual, en empresas
bursatiles que invierten en I+D en los mercados AMEX, NYSE y NASDAQ. Se analizaron
diferentes niveles de cambio en la intensidad del I+D, tanto en incremento como en
decrementos. Se muestra que el inversionista reacciona ante incrementos y es indiferente
ante decrementos. Debido a la existencia de reaccion en el corto plazo del inversionista ante
inversiones en I+D, se realiza el segundo trabajo de investigacion para buscar que otros
factores adicionales hacen que el inversionista reaccione (invierta en estas empresas) ante

este tipo de proyectos.

Los niveles en los cuales fue significativa la inversiéon en I+D, fue en cambios
absolutos anuales en la intensidad del gasto en I+D entre 5 y 10 unidades, y para casos de
cambios superiores a 25 unidades, con un rendimiento anormal promedio diario de 0.438%
y 0.36%°. Debido a que el rendimiento anterior se estudia en los primeros dias del afio, se
tiene que considerar el efecto Enero (Keim, 1983°7). Keim encontr6 un rendimiento
anormal promedio diario de 0.121% en el mes de enero, pero la mayor parte de este
rendimiento anormal lo observd en los primeros 5 dias del afio, en un 26.3% del
rendimiento acumulado en 21 dias, que equivale a 0.1336%° de rendimiento promedio
anormal diario. Los rendimientos anormales anteriores debido al efecto Enero son menores

al rendimiento anormal encontrados en el estudio’’; aproximadamente el 37% del

36 . .. . . ., .
Promedio del rendimiento anormal de los portafolios con una misma ponderaciéon y ponderacién por
capitalizacion, respectivamente.

37 La base de datos utilizada es del CRSP, en los mercados NYSE y AMEX entre 1963 y 1979.
38.0.121 por 21 por 0.263 entre 5.

39 . . . . ,
Bajo el supuesto que el efecto enero se mantiene igual de alto que en los primeros 5 dias durante los
primeros 9 dias. Lo anterior para poder comparar ambos rendimientos anormales.
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rendimiento anormal encontrado es debido al efecto Enero™. Por lo que se acepta la

hipétesis (i) de este documento.

En el capitulo S se toman variables de modelos ya establecidos en la literatura y se
busca entre modelos de RNA principalmente, el mas robusto que explique la credibilidad
del inversionista respecto al desempeio futuro de la empresa. Se observa que esta influido
principalmente (en orden de importancia) por el tipo de interés, los incrementos en el nivel
de apalancamiento, la relacion entre pasivo y activo, el ingreso neto en los 2 afios
anteriores, crecimiento del PIB, los incrementos en la intensidad del I+D y los aumentos en
el capital de trabajo (en relacion a su activo). Las variables relacionadas con los resultados
de la empresa se sensibilizaron multiplicandolas por uno mas la desviacioén estdndar de
cada activo. Existe ademds una credibilidad por parte del inversionista por un crecimiento
en el desempefio de la empresa ante aumentos en el nivel de apalancamiento, aun cuando
pueda existir 2 afos anteriores con pérdidas y/o sus pasivos superen al activo. El signo de la
derivada parcial del crecimiento del PIB, resulta dificil de creer al ser negativa (indica
influencia negativa). La derivada parcial de los incrementos en la intensidad del I+D, es
positiva, como se encontré en Samaniego, Ruiz y Bach (2008). Igualmente el inversionista

valora como positivos aumentos en el capital de trabajo en relacion a su activo.

En sintesis, los resultados presentados en este trabajo demuestran con claridad que las
inversiones en [+D si son tomadas en consideracion por los inversionistas bursatiles (se
estudia en el capitulo 4, el cual nos da la pauta de buscar otros factores de influencia,
capitulo 5) y que, si bien existen factores condicionantes que permiten considerarlas en
mayor o en menor medida (en el capitulo 5 se buscan estas relaciones no lineales y se
mejora el modelo mediante la sensibilizacion de variables propuesta en el capitulo 3), si
influyen finalmente en el valor de mercado de las empresas. Aunque el modelo explica
aproximadamente el 32% de la variabilidad del rendimiento de la empresa en el corto
plazo, existe evidencia en la literatura que esté porcentaje de explicacion es alto, en

comparacion al estudio de la literatura realizado por Coad (2009). Sobre los valores del R’

40 La diferencia en rendimiento anormal es alta, aunque ambos estudios difieren en el tiempo es probable que
siga siendo inferior el rendimiento anormal del efecto Enero durante 2001-2006.
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de las regresiones donde la variable dependiente es el crecimiento de la empresa (ver tabla
6.1 con los resultados). Se observa en los modelos donde existe la variable innovacién
(excluyendo el trabajo de Calvo, 2006), se obtienen R’ mas altos, entre el 17% al 32%.
Nuestro modelo estd en los niveles del mejor modelo de crecimiento de la empresa en

comparacion a este estudio, con un 32%.

No obstante, a pesar de estos hallazgos, falta aun desarrollar una teoria solida de
cémo las inversiones en I+D condicionan la estructura de capital de la empresa y en el
presupuesto de capital de la misma. Ademads, falta mostrar evidencia Latinoamericana de si
los inversionistas institucionales consideran las inversiones en I+D cuando toman sus

decisiones de compra y venta en el mercado bursatil.

El riesgo, la incertidumbre, la calidad de las variables utilizadas (en los términos de
Lauda, como se menciona en la pag 35-36) y la racionalidad limitada frente a las variables
anteriores, son fundamentos importantes para el estudio del crecimiento de las empresas.
Estas variables pueden ponderarse aun mas por las transformaciones dinamicas del entorno
de la empresa, como por ejemplo, la introduccion de nuevas innovaciones por los
competidores y el cambio que sufre la empresa a través del crecimiento el cual muchas
veces no se puede manejar (Coad, 2009; pag. 5). Por lo que su estudio es algo complejo, es
dificil responder y requiere de futuras investigaciones para entenderlo, est¢ documento

presenta avances para entender esta complejidad.
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6.2 Futuras lineas de investigacion

En este documento se estudia a nivel microeconomico la inversion en I+D, se observa
el comportamiento del inversionista frente a este tipo de inversiones realizadas por
empresas que cotizan en bolsa (en los mercados AMEX, NYSE y NASDAQ), y se evalta
su importancia (en el inversionista) frente a variables macroecondémicas y de la empresa,
dejando de lado el impacto de este tipo de inversiones en el bienestar social. Se observa el
comportamiento del inversionista estudiando los rendimientos en el corto plazo y como
estos pueden generar valor, al aumentar el valor de la accion, por consiguiente el valor de la
empresa. Estudiar el bienestar social generado por este tipo de inversiones en lugar de
estudiar el valor que genera en la empresa ayudaria a aumentar la calidad de vida de las

personas.

Se desea que la inversion que realiza la empresa en [+D se convierta posteriormente
en innovacion. El capitulo 2, pone en perspectiva la importancia del estudio de la
innovacion como esta tiene relaciones con el crecimiento de la productividad, la
competencia y el crecimiento econdémico. Ademas se analiza el desempeiio de la
innovacion en diferentes paises y su impacto socio-econdmico en las inversiones publicas
en [+D. Deja en claro la importancia del estudio de la innovacidn, temas que se excluyen en
est¢ documento, son la busqueda de formas de innovar mas alld de la innovacién
tecnologica y la generacion de tecnologias. Estas formas de innovar ayudaran a
potencializar su generacion, por ejemplo investigaciones que lleven a identificar nuestro
conocimiento del perfil de empresas de mayor potencialidad para aumentar su desempefio
en ciencia e innovacion en cada pais, en relacion con su contexto nacional e internacional.
Ademas adecuar y disefar politicas de innovacion necesarias para un mejor desempefio de

la innovacion, y asi crear valor en la empresa.

Si la innovacion ayuda a crear valor en la empresa, ;jcomo esta constituido el equipo

que genera esa innovacion dentro de la empresa? ;Existe credibilidad en que los
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investigadores o un equipo en I+D pueda lograrlo? Las preguntas anteriores no se
responden en este documento, sino se buscan los factores que crean la credibilidad en el
inversionista de tal forma facilitar la obtencion de recursos para la empresa. Los factores
encontrados no incluyen ninguno con los relacionados con las preguntas anteriores, por otro
lado ;si la empresa obtiene recursos para [+D, quiere decir que la empresa puede
responder las preguntas anteriores? No necesariamente, la empresa antes de buscar recursos

debe tener respuestas a estas preguntas.

Antes de iniciar el estudio de las inversiones en [+D en combinacidon con diferentes
factores, en el capitulo 3, se encuentra que el pesimismo (optimismo) empuja los precios
hacia una tendencia en el corto plazo, este pesimismo puede influir en la intensidad de la
participacion en proyectos de [+D, el cual se refleja por la volatilidad en los resultados de la
empresa. Para el célculo de la volatilidad se utilizaron rendimientos en la historia,
rendimientos tanto positivos como negativos, los positivos reflejarian en el inversionista
optimismo y los negativos reflejarian pesimismo. Lo anterior seria cierto si el inversionista
valora por igual una perdida como una ganancia con la misma magnitud, contrario a lo
encontrado por Kahneman y Tversky (prospect theory) que describen como las personas
toman decisiones frente al riesgo e incertidumbre. En general los individuos valoran mas
una perdida que una ganancia de la misma magnitud (/oss aversion). Una alternativa seria
la utilizacién de dos volatilidades (downside risk y upside risk)*' para estudiar el problema

anterior, igualmente buscar su contrastacion en otros sectores.

41 . . i . . .

Considera como datos los menores a un nivel minimo deseable (downside risk) y los superiores a ese
minimo (upside risk). Un problema del célculo de la volatilidad mediante la varianza muestral de los
rendimientos, es que considera los rendimientos positivos y negativos por igual.

Z —=\2
2 (X,-X)
Varianza muestral 6> =-“———— donde X, son los rendimientos
n

n

=\2
2(X,-X) {X,.<MD:>X,.=X<

Down side risk o2 =4&=—— = ' donde MD es el minimo deseable
X,>MD=X,=0

n

Z —=\2
2.(X,-X) _{Xi<MD:>Xi:0

Up side risk o2 = =L donde MD es el minimo deseable
P - X,>MD =X, =X, '

n
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En el capitulo 4 se concluye que los inversionistas evallian positivo los aumentos en
la inversion en I+D y es indiferente ante decrementos. Cada vez que la empresa realice
aumentos en su inversion en I+D se reflejaria en el precio de la accidn en el corto plazo (a
ciertos niveles). Los niveles en los cuales fue significativa la inversiéon en I+D, fue en
cambios absolutos anuales en la intensidad del gasto en I+D entre 5 y 10 unidades, y para
casos de cambios superiores a 25 unidades. Entre 10 y 25 unidades no fue significativo el
aumento /si no es significativo el aumento a estos niveles, qué provoca en el inversionista
tomar el riesgo a niveles superiores de 25 unidades de aumento? ;Si se utiliza otro modelo

de estimacion (aceptado en la literatura) en el estudio se obtendrian los mismos resultados?

Al encontrar evidencia de reaccion del inversionista en el corto plazo en el capitulo 3
e influencia de la volatilidad en los resultados de la empresa en el capitulo 4, ayuda a
replantear un modelo no lineal para el corto plazo en el capitulo 5. Se seleccionan variables
dentro de modelos de la literatura y se busca explicar la varianza de los rendimientos en los
primeros 5 meses del afios, la cual es baja (31.59%), por lo que se deja a futuras
investigaciones la busqueda de otras variables y la utilizacion de otros métodos para la

seleccion de las mismas, como por ejemplo la utilizacion de algoritmos genéricos.
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