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Introduccion

El presente trabajo tiene como objetivo general:

- indagar y describir el efecto que produce la gestacion y la gestion adecuada de la
innovacidn sobre la generacion de valor para los accionistas de una empresay otros interesados.

Se busca alcanzar este objetivo a través de una revision bibliogréfica profunda, consultando
autores destacados en el tema.

A lo largo del trabajo se desarrollara, a través de diferentes abordajes, el concepto de
innovacion, asi como los factores internos y externos que son necesarios para la innovacion, y
como la innovacion se vincula con la estructura financiera y econémica de la organizacion para
generar valor a través de la creacion de ventajas competitivas. Asimismo, se expone el papel
central que cumple la estrategia de las organizaciones para crear las ventajas competitivas a través
de la innovacidn, y cdmo las opciones reales se identifican como una herramienta para la creacion
y administracién de las iniciativas estratégicas que desarrollan las ventajas competitivas de la

organizacion.



Marco Tedrico

Innovacion

El término innovaciéon nace por Joseph A. Schumpeter en 1942, y se presenta en su obra
Capitalism, socialism and democracy (Schumpeter, 2010). El autor lo define como Ila
comercializacion de toda nueva combinacion basada en la aplicacion de nuevos materiales y
componentes, la introduccion de nuevos procesos, la apertura de un nuevo mercado, y la
introduccion de nuevas formas organizativas. (Jansen, 2000). En sus escritos el autor reconoce a
la innovacion como los siguientes casos:

e Laintroduccion de un nuevo bien o servicio (que consumidores atin no estan familiarizados, o una
nueva calidad)

e Laintroduccion de un nuevo método de produccion o comercializacion
e La apertura de un nuevo mercado
e Laconquista de una nueva fuente de suministro o materias primas o productos a medio fabricar

e La realizacion de la nueva organizacion de cualquier industria o la ruptura de una posicion de

monopolio.

Los anteriores casos de innovacion se mantienen vigentes hasta la actualidad, y gracias a los
estudios de dos autores que se mencionan a continuacion podremos comprender la innovacion
desde cuatro angulos diferentes. Segtin autor Christensen (1997) la innovacion se puede distinguir
de dos maneras. Primeramente, existe la innovacion incremental que consiste en mejorar o
introducir novedades gradualmente en un producto que ya existe. Por otro lado, se identifica a la
innovacion radical o disruptiva cuando se introduce en el mercado un producto que satisface
necesidades existentes de manera complemente diferentes de lo que existe en el mercado hasta ese

momento, o cuando satisface nuevas necesidades.



Desde otra perspectiva, el autor Peter Drucker (en Drejer, 2002), desarrolla el concepto de
innovacion de manera interrelacionada, su vision acerca de la innovacion es la combinacion del
proceso necesario para alcanzar la innovacidn y otra como el resultado de dicho proceso. Las
definiciones estan ligadas a la naturaleza de la innovacion como proceso, asimismo cuando la
innovacion hace referencia a un producto, equipo, procedimiento o servicio mejorado se lanza al
mercado, se resalta el resultado del proceso. La nueva definicion hace que se reflexione acerca de
la innovacién como un proceso, y por lo cual podemos distinguir en la historia la evolucion de los
modelos de innovacién y que exponen tedricamente como se interrelacionan los conceptos de
innovacion cerrada e innovacion abierta. Se define a la innovacion cerrada como la gestion del
sistema que administra los conocimientos y las investigaciones internas de la empresa que se
impulsan con los propios esfuerzos de la misma. Por otro lado, la innovacion abierta combina los
esfuerzos de la compaiia junto a otras empresas, instituciones académicas o gubernamentales para
el desarrollo e investigacion. La innovacion sucede en la empresa, pero el conocimiento puede
encontrarse en diversas fuentes (Padmore, 1998), por ejemplo, los proveedores, clientes,
competidores, el sector publico o si se conduce una investigacion con una universidad (Pile, T.
,2018). Se llama a la combinacion de estos dos conceptos como co-innovacion entre diferentes
actores (Ketonen-Oksi, S., & Valkokari, K. ,2019), de esta manera existen las organizaciones que
crean redes de valor que ayudan a impulsar sus resultados (Kage, M., Drewel, M., Gausemeier, J.,
& Schneider, M. ,2016). Asimismo, los autores Porter, M. E., & Kramer, M. R. (2019) hacen
referencia a la oportunidad que existe para crear “valor compartido” gracias a la conexion entre la
sociedad, el sector publico y las empresas, ya que el trabajo en conjunto pueden concebir productos

y mercados nuevos, aumentar la productividad de las cadenas de valor, y permitir el desarrollo de



clisteres para generar innovacion y crecimiento para las empresas y la sociedad, dando como
resultado el progreso econémico de todos los actores.

Factores que determinan la innovacion en las organizaciones

En los siguientes parrafos se explican los factores internos y externos de la innovacion en las
organizaciones. Primero, se define con el trabajo de los autores Mc Donald y Alpert (1999) a una
organizacion innovadora como aquella donde:

1. Se cuenta con la cooperacion de instituciones externas y capital humano para mejorar

productos y servicios.

2. Se mejora la velocidad de difusion de nuevos productos para generar flujo de caja.

3. Los primeros usuarios promocionan nuevos productos a otros usuarios.

4. Los primeros usuarios suelen ser usuarios recurrentes de categorias de sus productos.

5. Los primeros usuarios ayudan a crear una imagen de "lider del mercado".
Seguidamente, se hacen en este trabajo los siguientes cuestionamientos en base a las
organizaciones innovadoras, ;Qué determina que una empresa sea innovadora? ;Qué factores
internos y externos podemos identificar? ;Qué influye en las actividades innovadoras de la
compaiia? ;Como se logra una innovacion exitosa? Se finaliza la investigacion en la construccion
de la siguiente tabla resumen de los factores internos y externos que determinan la innovacién en

las organizaciones.



Factores que determinan la innovacion en las organizaciones

Factores Externos Factores Internos

Contexto/Industria de la empresa Cultura Organizacional

Nuevas tecnologias Recursos de capital destinados a Innovacion
Necesidades de los clientes Gobierno corporativo/Direccion de la empresa
Difusion de la innovacion Capital humano

Fuente: Elaboracion propia a través del trabajo de los autores Joshi, M. (2017), Rogers (1995), Zaltman (1965), Klink
y Smith (2001), (Gonzales-Bustos, J. P., & Hernandez-Lara, A. B., 2016), (Alday, M. A., & Amigo, M. C.,2014), (Ho,

S.Y., & Fu, H. J.,2018), (Dobni, C. B., & Klassen, M. ,2018), (Martinez, M. G., Zouaghi, F., & Garcia, M. S. ,2017).

Las organizaciones se ven afectadas por su contexto o industria donde se desenvuelven ya que los
fendmenos que suceden en este entorno pueden tener impacto en la operacion y la direccion de la
organizacion. Las nuevas tecnologias pueden causar que la innovacion sea un proceso de cambio
disruptivo de paradigma para las empresas, este factor no estd limitado a las empresas que se
encuentran realizando actividades de mayor innovacion en el actual ciclo econdmico, sino que
también puede afectar a las empresas con nichos de actividades consolidadas. Se suma a este
listado de factores las necesidades de los clientes, ya sea esta un problema que necesita resolver o
se ha el deseo de satisfacer una expectativa relativa a una experiencia del cliente. Podemos
ejemplificar la necesidad del cliente con la compra de un bien que en este caso seran lentes, pero
se puede aplicar a servicios también, si una persona necesita resolver su problema de vision tiene
que adquirir lentes en una 6ptica de vision y puede escoger en que Optica le brindara un servicio
acorde a sus expectativas en relacion a este bien. Asimismo, existe el fendmeno de la difusion de

la innovacion, el autor Zaltman (1965) fue uno de los primeros quien subrayé la teoria de la



difusion y su relacion en contexto con el consumidor. La teoria de la difusion (Rogers 1995)
describe como los nuevos productos se extienden por el sistema social. El consumidor es vital para
la difusion porque es quien adopta el producto o proceso relacionado con la innovacion.

Los factores internos que se vinculan con la innovacion en las organizaciones son tanto la direccion
de la empresa que juega un rol clave entendiendo donde se encuentra la organizacion en el presente
y conduciéndola hacia la organizacion del futuro (Ho, S. Y., & Fu, H. J.,2018), asi como la cultura
organizacional que se crea por la estrecha vinculacion que existe con el factor anteriormente
mencionado (Gonzales-Bustos, J. P., & Hernandez-Lara, A. B., 2016. La cultura organizacional
es un catalizador de la innovacién de la empresa, asi como moldea el estilo de liderazgo de la
direccion y el liderazgo de los mandos medios que es importante para fomentar la innovacion en
la empresa. Ademas, los factores internos que son necesarios para desarrollar la innovacion son
los recursos de capital y el capital humano. El factor de recursos de capital se puede ver reflejado
en las organizaciones como el capital destinado a las actividades de investigacion y desarrollo. Por
otro lado, el capital humano se vincula a la innovacion ya que las personas dedicadas a las
actividades de investigacion y desarrollo requieren de un grado elevado de formacion que no se

consigue en el corto tiempo (Alday, M. A., M. C.,2014).



¢Como la innovacion crea valor para las organizaciones y sus accionistas?

El autor Goedhart, M (2015) vincula la innovacion con la creacion de valor en las organizaciones
y sus accionistas, como la conexidn que existe entre los impulsores de crecimiento de ventas y el
retorno de capital de la empresa, con las ventajas competitivas de su modelo de negocios. Las
ventajas competitivas son creadas en los procesos de innovacion (radical o incremental) de las

organizaciones.

Innovacién Ventaja Competitiva Creacion de Valor

Fuente: Goedhart, M (2015)

La mayor generacion de valor se da gracias a los impulsores de crecimiento de ventas, cuando se
presenta en el mercado una innovacion radical, ya que se genera y se introduce en el mercado un
producto o propuesta de valor que no eran conocidas por los consumidores hasta el momento, y es
capaz de generar una categoria nueva en el mercado, generando un punto de inflexion en la oferta
existente.

Las innovaciones radicales crean un alto grado de incertidumbre, modifican severamente la
estructura de los sectores en que surgen, alteran las posiciones competitivas de las empresas
establecidas y en muchos casos, provocan la aparicion de nuevas industrias y crea monopolios
temporales, lo que permite ganancias anormales para las organizaciones, que luego seran
compartidas con los competidores e imitadores de la organizacion innovadora (Schumpeter, 2010).
La oferta de productos y servicios radicales tienen una curva de madurez que va desde su difusion

inicial hasta alcanzar la madurez en el mercado, y a su vez la maduracion de las innovaciones



radicales esta vinculadas a los ciclos econdomicos que facilitan la aparicion de nuevos mercados o
aplicaciones diferentes de las innovaciones radicales (Hirooka, M. ,2005). La innovacién radical
se convierte en una disciplina constante en las empresas actuales ya que los consumidores tienen
a su alcance sustitutos mas rapido que en cualquier otro momento de la historia. Los métodos de
creacion de productos y propuesta de valor tradicionales deben ser revisados ya que se necesitan
nuevos marcos de referencia para la creacion de valor (Prahalad, C. K., & Ramaswamy, V., 2004)
(Obregon, i. F. ,2014) (Kleinsmann, M., Valkenburg, R., & Sluijs, J. ,2017).

Desde otro angulo, la innovacion puede darse en forma incremental donde se mejoran un producto,
servicios que ya existente, pero también podemos ver la mejora incremental al momento de
mejorar la eficiencia de procesos internos de la compaiiia los cuales crean valor reduciendo los

costos de la empresa y aumentando el retorno de capital.
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Creacion de Valor del Accionista

Para medir como se desempefia una compaiiia los analistas e inversores utilizan el Retorno total
del accionista (RTA) (Goedhart, Koller, & Wessels, 2015). La métrica combina la ganancia de los
inversores por el crecimiento del precio de la accion y de la suma de los dividendos pagados en el

mismo periodo.

RTA = Variacion porcentual del Precio de Accion + Dividendos acumulados

El cambio de valor porcentual del precio de la accion se puede expresado en funcion de las

ganancias y el cambio porcentual del ratio de Price-to-Earnings (P/E).

P
RTA = Variacién porcentual de ganancias + Variacién porcentual z + Dividend yield

Para simplificacion del andlisis la compaiiia no tiene deuda contraida y no debe pagar interese

sobre ella, por lo tanto, se puede graficar el retorno total del accionista de la siguiente manera:

11



Retorno Total
para el Accionista

Incremento del
precio de la accion

Variacion en el ratio
de P/E

Crecimiento de

\ 4

Ganancias

Crecimiento de
Ventas

Crecimiento de
Margenes

Ratio Pago de
dividendos

Y

Payout Ratio

Retorno de capital

Ratio de E/P

El incremento de ganancias puede ser descompuesto en ventas y en la variacion de margenes:

Incremento de Ganancias = Incremento Ventas + Incremento de Margen Operativo

El ratio de pago de dividendos puede ser descompuesto en el crecimiento de la compaiiia, el retorno

de capital y la variacion del ratio P/E:

Ratio de pago de dividendos =

Dividendos

Precio de la Accion

Los dividendos son generados por el flujo de caja de la compaifiia, por lo tanto, son generados en

funcion del crecimiento y del retorno del capital invertido en el negocio.
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Crecimiento[g]
Retorno del Capital Invertido[ROIC]

Dividendos = Cash Flow = Ganancias[E] (1

)

El precio de la accion son las ganancias multiplicado por su ratio de P/E, por lo que el Ratio de

pago de dividendos puede ser expresado de la siguiente forma:

Ratio de pago de Dividendos = E__9_ (E/ )
P RoiC *'P

El primer término de la ecuacion en cuestion muestra el retorno que el inversor puede esperar el
siguiente ejercicio de la compaiia si ésta no crece o si mejora su margen operativo y paga todas
sus ganancias como dividendos, por lo que el precio de la accion se mantendria constante. El
Segundo termino representa la cantidad de ganancias que la empresa debe reinvertir cada afio para

crecer al mismo nivel de ROIC.

Resumiendo, si se rescribe la ecuacion de RTA como:

RTA = A Vent (g )(E)+AM Operativo + A & + &
= entas ROIC P argen peTa VO E P

La representacion final de la métrica arroja cuatro conclusiones que rigen el desempefio de este

indicador:
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1. El valor generado por el crecimiento de las ventas netas debe ser superior al capital
requerido.

2. Si se mejora el margen operativo, el resultado sobre el RTA mejorara.

3. Si se mejora el margen operativo, el resultado sobre el RTA mejorara.

4. El RTA se ve influenciado por las expectativas de los accionistas sobre P/E y otros

multiplos.

Por lo tanto, el crecimiento y el retorno sobre el capital son los indicadores que demuestran el
incremento en el retorno total del accionista. Sin embargo, las expectativas sobre los futuros flujos
de caja de la compaifiia hace que los inversores adquieran o se deshagan de sus participaciones en
la empresa, influyendo en el RTA al modificar el valor de la accion, por lo que este punto esta
intrinsecamente relacionado con los inversores y la direccion de la compania. Las expectativas
sobre el desempefio futuro de la compaiiia es un punto que la direccidn tiene que tener presente en
su agenda ya que las mismas estan fundadas por las actividades y la estrategia que se decide
ejecutar, el precio de las acciones puede subir y superar el rendimiento del mercado hasta que
llegue el momento de que la direccion presente sus resultados y no coincidan con las expectativas,

resultando en la caida de precio de la accion.

Creacion de Valor en el Negocio

Los factores que crean valor (Goedhart, 2015) en los negocios son el ROIC, el crecimiento y otros
factores intangibles como la gestion del negocio, la innovacion, el valor de marca, tanto para el
cliente como para la atraccion de talento. Existe un cuarto factor que esté relacionado con el riesgo

que se vincula con la generacion de valor, el factor de descuento de los flujos de fondos.

14



Se asume que las ventas y las ganancias operativas luego de impuestos crecen contantes a una tasa
y que la compaiiia invierte la misma proporcion en la operacion todos los afios, el flujo libre de
caja crecerd a la misma tasa de crecimiento. Por lo tanto, se valora la compaifiia con la siguiente

formula de flujo de caja libre a perpetuidad:

FCF,_,
WACC — g

Valor =
Los flujos de caja libres se definen en términos de los benéficos netos operativos luego de
impuestos y la tasa de inversion de capital requerida por el negocio. Los principales indicadores

en el valor de la compaiiia son:

NOPLAT, -1 (1 - 5 377)
WACC — g

Valor =

Si la eficiencia operativa y la estructura de capital de la empresa no se modifican en el tiempo, se
afirma que el valor es impulsado por las expectativas sobre los flujos de caja libre descontados por
su costo de capital, y los flujos de caja son impulsados por las expectativas del retorno del capital
invertido y por el crecimiento, ya que las compafiias solo crean valor solo cuando el ROIC supera

al costo de capital.

El tercer componente de la férmula de creacion de valor presentada anteriormente, el componente
de la tasa de descuento WACC o costo de capital de la empresa tiene incorporada el riesgo y la

incertidumbre de la generacion de los flujos futuros, asi como el rendimiento requerido por el
15



capital propio del accionista y el costo de la deuda. La tasa de descuento WACC (Weighted
Average Cost of Capital) o costo medio ponderado del capital es la media ponderada de las tasas
esperadas de rendimiento después de impuestos de las diversas fuentes de capital de una empresa.
La tasa WACC puede interpretarse como el costo de capital ya que es la tasa de descuento esperada
de la que se privan los inversores al desechar oportunidades de inversion alternativas con un riesgo
equivalente. Dado que los inversores podrian colocar su dinero en cualquier otro lugar,
proporcionado a una empresa comprando sus acciones tiene un costo de oportunidad. Si un
inversor compra acciones de Banco Galicia (GGAL: BCBA), renuncia al rendimiento que podria
haber obtenido si hubiese invertido en acciones de Banco Macro (BMA:BCBA), esto significa que
si Banco Galicia y Banco Macro tienen riesgos equivalentes, la tasa de rendimiento esperada de
las acciones de Banco Macro se puede interpretar como el costo de oportunidad del capital de
Banco Galicia, y viceversa.

La definicion de la tasa se consigue con la media ponderada de los costos después de impuestos
de distintas fuentes de capital que la compafiia ha obtenido para financiar sus operaciones e
inversiones. Se define al capital invertido de la empresa como el capital obtenido mediante la
emision de deuda y recursos propios preferentes y ordinarios que devengan un interés.

Por lo que podemos definir a la tasa WACC como la media de las tasas de rendimiento exigidas
sobre la deuda de la empresa que devengan intereses (Kd), las acciones preferentes (Kp) y las
acciones ordinarias (Ke). Los pesos utilizados en cada fuente de financiacion son iguales a las
proporcionadas en que se han obtenido, el peso asociado a la deuda(Wd), el asociado a las

acciones preferentes (Wp), el asociado a los recursos propios (We).

WACC = kg (1 -T)wgq + kp,w, + k. w,
16



La estimacion de la tasa de descuento parece ser un proceso puramente cuantitativo, sin embargo,
involucra una gran cantidad de supuesto cualitativos que requieren de mucha discrecion y
experiencia. La tasa de descuento es la tasa requerida por los inversores para adquirir un
determinado flujo neto, en funcién a su riesgo. En otras palabras, es igual al retorno que podria
haberse ganado en inversiones alternativas a un determinado nivel de riesgo. La tasa de descuento
se utiliza para determinar el monto que un inversor pagaria hoy para obtener el derecho de recibir
determinados flujos de fondos en el futuro, la cual debe considerar el valor tiempo del dinero y el
riesgo particular de la inversion. La tasa de descuento a aplicar a los flujos de fondos debe reflejar
el costo de oportunidad para todos los proveedores de capital, tanto de deuda como de capital
propio, ponderado por su aportacion relativa al capital total de la empresa, se conoce como tasa
WACC o Costo promedio ponderado de capital, y sera la tasa de descuento a utilizar para convertir

los futuros flujos de fondos esperados a su valor presente para todos los inversores.

ROIC - Retorno de capital invertido
El indicador de Retorno sobre capital invertido (ROIC — Return of invesment capital) cuantifica la

habilidad del negocio en asignar capital a la hora de realizar sus inversiones.

NOPLAT

ROIC =
Fondos propios + Deuda financiera

17



Desglosando el numerados de la ecuacion y reduciéndolo a su minima expresion, tenemos que:

Precio por unidad — Costo por unidad

ROIC = (1 —Tasadel t
( asa de [mpuestos) Capital Invertido por unidad

La efectividad de la métrica depende de las ventajas competitivas del negocio (Porter M.,1980),
de la oferta de sus productos y de las acciones de su competencia. La empresa con ventaja
competitiva vende sus productos a precio unico y lo produce con costos menores que el mercado,
y a su vez invierte una pequena parte de su capital para producirlo, es decir, ser mas eficiente que

sus competidores en la asignacion de su capital.

Ventajas Competitivas

Precio Unico Costos y Eficiencia

Innovacion en productos Método innovador de negocio
Calidad Recursos tnicos

Marca Economia de escala

Retencion de clientes Escalabilidad de productos y procesos
Rango racional de precios

Fuente: -Goedhart, M., Koller, T., & Wessels, D. (2015). Valuation: Measuring and managing the value of companies.

JohnWiley & Sons.
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Crecimiento de ventas

El crecimiento de ventas se descompone en 3 componentes principales (Vinguerie, Smit, &

Baghai, 2008):

e Impulso de cartera de productos/servicios: Crecimiento organico de las ventas de la
compaiia porque crece los segmentos de mercado representados en su cartera de
productos/servicios.

e Desempefio de cuota de mercado: Crecimiento o reduccion organico de ventas que la
compafiia gana por perder o ganar cuota de mercado en un mercado particular.

e Fusiones y Adquisiciones (M&A): Este componente representa un crecimiento inorganico
que la compaiia logra cuando compra o vende “beneficios” a través de adquisiciones o

desinversiones.

La fuente mas importante de crecimiento es el impulso de cartera de productos, y el componente
con menos impulso es el crecimiento de ventas es tratar de capturar mayor cuota de mercado, es

mas eficiente para las compaiiias concentrarse en mantener su cuota de mercado (Viguerie, 2007).

La direccion de las empresas (Goedhart, 2015) se focalizada en mantener un fuerte crecimiento de

las ventas, pero no es siempre sinonimo de creacion de valor.
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La siguiente tabla muestra el valor que agregan los diferentes tipos de crecimientos,

Creacion de valor

Tipo de Crecimiento

Fundamento

Creacion de valor

encime del promedio

por

Crear nuevos mercados a
través de nuevos productos

— innovacion radical

No hay competencia establecida,

compras por diversos clientes

Convencer a  clientes
actuales que compren mas

de determinado producto

Quita beneficios a la competencia,

retencion de bajo riesgo

Atraer nuevos clientes al

mercado

Quita beneficios a la competencia,

retencion de bajo riesgo

Creacion de

promedio

valor

Ganar cuota de mercado en
un mercado de rapido

crecimiento

Competidores ain pueden seguir
creciendo a pesar de la pérdida de
cuota de mercado, retencion de

riesgo moderado

Realizar fusiones y
adquisiciones rapidas para

acelerar el crecimiento del

producto

Costo moderado en la prima de

adquisicion en  relacion  al

potencial de crecimiento

Creacion de wvalor

debajo del promedio

por

Ganar cuota de mercado de
los competidores a través

de innovacion incremental

La competencia puede replicar la

innovacion y retener a sus clientes
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Ganar cuota de mercado a
los competidores a través
de promociones y tacticas

de precios

Los competidores pueden

responder rapidamente

Realizar grandes fusiones y

adquisiciones

Primas elevadas a pagar, mayor
desvio de valor por la licuacion de

accionistas

Fuente: -Goedhart, M., Koller, T., & Wessels, D. (2015). Valuation: Measuring and managing the value of companies.

JohnWiley & Sons.
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Estrategia

El autor Porter, M. (2008) define a la estrategia como la diferencia que la empresa tiene con

respecto a sus competidores, y la define con el termino estrategia competitiva. Se expuso en

parrafos anteriores como las ventajas competitivas crean valor para las organizaciones, ahora lo

que se expondra es como la estrategia de negocio ayuda a canalizar la innovacion para a construir

las ventajas competitivas del negocio de cara al futuro.

Estrategia

Operacion

Innovacion

Ventaja Competitiva

Creacion de Valor

Fuente: Goedhart, M (2015)

La diferenciacion es la esencia de la estrategia segin Zook, C., & Allen, J. (2011), la principal

fuente de ventaja competitiva, ya que una empresa gana dinero no solo realizando una tarea valiosa

sino siendo diferente de sus competidores de una manera que le permite atender a sus clientes

principales de mejor manera y siendo a la vez rentable.
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Seglin estos mismos una compaiiia puede diferenciarse en 15 grandes éreas,

Sistema de | Capacidad Operativa | Tenencia de Activos

Administracion

Dentro de la empresa | Gestion de Finanzas | Logistica y Cadena de | Activos Tangibles

Suministros
Fusiones y | Operacion y | Escala
Adquisiciones Producciéon
Gobierno Corporativo | Desarrollo e | Tecnologia
Innovacion
Estrategia de | Distribucion directa al | Marca

unidades de negocio y | cliente

gestion de prioridades

De cara al cliente Cultura y Gestion de | Relacionamiento con | Red de Clientes

RRHH el cliente

Fuente: Zook, C., & Allen, J. (2011). The great repeatable business model. Harvard Business Review, 89(11), 107-

114.

Vinculado a los tres modelos de estrategias genéricas (costos bajos, foco y diferenciacion) que
presenta Porter, M. E. (2008), el autor Mintzberg (2002) considera que la estrategia se basa
principalmente en un proceso para conocer los impulsores de la competencia dentro de la industria
y sus barreras para entrar o salir de la industria, a este proceso se lo denomina como

posicionamiento estratégico. En base a estas definiciones se entiende a la estrategia como la
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capacidad de tomar decisiones sobre cémo, cudndo y donde dirigirse a un grupo de clientes,
facilitar recursos y establecer objetivos en aquellas actividades que han sido seleccionadas para
entregar valor al cliente. La estrategia proporciona unidad, coherencia y orientaciéon en las
decisiones de una organizacion. El autor Rumelt, R. (2011) sostiene que una mala estrategia ignora
el poder de la eleccion y enfoque, intentando en cambio acomodar una multitud de demandas e
intereses en la organizacion. La mala estrategia falla en enfrentar el desafio de transformacion de
la organizacion y consecuentemente los objetivos estratégicos no son los formulados
adecuadamente. Por el contrario, el autor sefiala que una buena estrategia depende de un buen
diagnostico para hacer frente a la transformacion estratégica con un lineamiento politico adecuado,
y una ejecucion coherente y coordinada de las iniciativas estratégicas. Por consiguiente se puede
definir la estrategia como el proceso por el cual una empresa despliega sus recursos y capacidades
dentro de su entorno empresarial para lograr sus objetivos. Existen esencialmente dos visiones de
pensamiento con respecto a estrategia, la vision de disefio estratégico y la vision de un proceso de
planificacion estratégica (Grant, 1998). La escuela de disefio ve la estrategia como un proceso
racional donde la organizacidn, su entorno externo y el rendimiento son analizados y evaluados.
La estrategia posterior es entonces transmitida e implementado en toda la organizacion. Por otro
lado, el enfoque de proceso de la planificacion de la estrategia, se centra en los aspectos practicos
de como se materializan las estrategias y enfocandose en procesos de decision estratégica. El
analisis estratégico proporciona un marco donde el valor no radica tanto en proporcionar
respuestas, sino mas bien en la orientacion de toma de decisiones, comparacion y evaluacion de
alternativas, y estudiando la fuente de los éxitos y fracasos. Entonces se comprende en este trabajo
a la estrategia organizacional como el modelo de toma de decisiones para genera las ventajas

competitivas de la empresa. En la bibliografia analizada se pueden distinguir diferentes modelos
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de estrategias segun en contexto y la posibilidad para realizar cambios internos de las
organizaciones para crear ventajas competitivas, ya que el modelo de M. Porter se puede
complementar con el trabajo de los autores Reeves, M., Love, C., & Tillmanns, P. (2012), en el
cual se presenta un marco para establecer estrategias segun la impredecibilidad del ambiente o la
capacidad que tiene la compafiia y otros para modificar ese entorno, los cuatro estilos estratégicos
que se identifican son:
e Una estrategia clasica funciona bien para empresas que operan en entornos predecibles e
inmutables.
e Una estrategia adaptativa es mas flexible y experimental, y funciona mucho mejor en
ambientes inmutables que son impredecibles.
e Una estrategia de modelado es mejor en entornos impredecibles en los que tiene el poder
de cambio.

e Una estrategia visionaria es apropiado entornos predecibles que tiene el poder de cambiar.

Los autores en su investigacion exponen que 35% de las companias estudiadas utilizaban una
estrategia clasica, 16% una estrategia adaptativa, un 9% una estrategia modelado, y el restante
40% una estrategia visionaria. Las estructuras organizativas como la gestion estratégica se han
convertido en un ejercicio complejo debido a la adaptaciéon de un medio ambiente en constante
cambio (Lowder, B. T.,2009), en un informe el Colegio de Guerra de los Estados Unidos
(Whiteman, W, 1998) identifico un nuevo paradigma como "volatil, incierto, complejo y
ambiguo", VUCA es su abreviacidon en la lengua anglosajona, y describe lo que sucede en el
contexto global. El liderazgo organizacional se enfrenta hoy a un contexto diferente al que existia

en el siglo pasado, los métodos de gestion tradicionales ya no parecen suficientes para abordar el
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volumen de cambio que se experimenta en el nuevo paradigma. Los lideres corporativos deben
reinventar el marco de planificacion estratégica y ajustarlo a las condiciones del ambiente VUCA
(Kaivo-oja, J, 2018). Asi como el contexto donde se desarrollan las organizaciones ha cambiado,
existen autores como Kim, W. C., Mauborgne, R., & De Hassan, A. (2008), que propone
abandonar la postura del posicionamiento estratégico por el ejercicio de la innovacion en valor
continua, haciendo que la competencia no tenga ninguna injerencia sobre el negocio que se plantea
originalmente. La innovacién en valor pone en el centro de la planificacion estratégica al cliente
final para conocer y establecer nuevas propuestas de valor continuas, y desarrollar nichos
estratégicos donde el protagonista deja de ser la competencia y pasa estar centrado en los usuarios
que adquieren los bienes o servicios, capturando valor tanto para el accionista como otros
interesados (Birkett, 2001). El objetivo final de la gestion estratégica es desarrollar y ejecutar
estrategias enfocadas en la continuidad y el éxito organizacional, y asegurar la alineacion de la
estructura de la organizacion con estas estrategias para la creacion de ventajas competitivas. La
estrategia en su formulacion es amplia y abarca muchos elementos multifacéticos (Porter, 1980),
y organizacion que se planifica debe crear el nivel de innovacion necesaria para crear valor para
el accionista y otros interesados (Rossi, 2006). Resumidamente se puede abordar el concepto que
la magnitud de las innovaciones de las organizaciones en el mercado, y la innovacion de su modelo
de negocios (Verhoeven, B. and Johnson, L. W, 2017), es la fusién de un marco comun de la
planificacion estratégica dindmica que permite al negocio alcanzar niveles de innovacion en su
modelo de negocio para crear ventajas competitivas que permitirdn capturar valor para el
accionista y otros interesados. Asimismo, desde el momento en que la maximizacion de beneficios
de los accionistas es aceptada como el objetivo de la empresa y que la innovacion se percibe como

una fuente de generacion de sus ventajas competitivas, desempefiando un papel vital tanto en la
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supervivencia como en el crecimiento de las empresas, el problema de seleccion de estrategias

para crear el valor se convierte en un ejercicio de valoracion sobre la planificacion de la empresa.

Aplicacion de la teoria de las opciones reales para gestionar estratégicamente la innovacion

Las empresas enfrentan muchas fuentes de incertidumbre, incluyendo la demanda y las
condiciones del mercado de insumos, el progreso de la tecnologia, ambiente competitivo y
disponibilidad de financiamiento. Por lo que las empresas deben elegir las estrategias que afectan
la rentabilidad futura dependiendo de cémo se resuelva las incertidumbres en el tiempo. Las
decisiones estratégicas implican inversiones no solo en capital fisico, sino también en la fuerza
laboral, y en factores intangibles a través de actividades tales como investigacion, desarrollo y
publicidad (Stein, L. C., & Stone, E. 2013). Bajo el nuevo contexto y los nuevos paradigmas de la
planificacion estratégica, los lideres de las empresas requieren un enfoque de capital de riesgo para
gestionar la innovacién que permita emprender un numero de proyectos simultaneamente para
capturar valor de un mercado que se encuentra en maduro, en crecimiento o que alin no exista.
Ademas, este enfoque de gestion estratégica brinda la posibilidad de salir de un proyecto en una
etapa temprana para evitar la ineficiencia de recursos. Se explica mejor si entendemos a la gestion
de la innovacion como un proceso que se debe llevar adelante por la organizacion donde se debe
identificar, valorar la captura de oportunidades de valor para la innovacidn, y se deben administrar
los recursos para materializar en el mercado dicha innovacion. La toma de decisiones estratégicas
no se debe basar en casos estaticos que no incluyen ninguna capacidad para responder y cambiar
la estrategia de acuerdo a contingencias futuras.

Ahora, ;COémo se puede crear y gestionar el valor de una manera cada vez mas dinamica? ;Como

pueden las organizaciones mejorar sus capacidades para responder y adaptarse a estos cambios
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continuos y multidimensionales en su entorno y mercados? ;Cémo pueden las organizaciones
crear entornos internos que creen y gestionen la innovacion? El moéldelo que se adecua a estas
necesidades es el modelo de opciones reales, y se plantea utilizar para el proceso de la planificacion
estrategia continua de la organizacion. Se mencion6 con anterioridad que las estrategias de una
organizacion definen cdmo se propone crear valor para los clientes, el accionista y otros
interesados, en términos del alcance y la escala de sus ofertas de servicios durante un periodo
inmediato y las oportunidades que busca crear a largo plazo. (Birkett, 2001). El éxito de una
organizacion para lograr sus estrategias depende de sus capacidades para ejecutarlas a corto y largo
plazo. La estrategia se implementa a través acciones conjuntas que se denominan iniciativas
estratégicas, el conjunto de iniciativas conforma el portafolio estratégico de la organizacion. El
portfolio estratégico de iniciativas a corto plazo, se mantiene a través de la eficiencia de las
operaciones y mejoras incrementales. A largo plazo, sin embargo, se encuentra un rango de
oportunidades que aun no se han entendido, creado y realizado. En este punto se destaca la ventaja
de flexibilidad que ofrece un modelo de opciones reales, ya que habitualmente las organizaciones
operaran bajo el supuesto de continuidad mientras que los mercados operan bajo una nocién de
discontinuidad, por lo que la cartera actual de iniciativas a largo plazo probablemente no pueda
seguir vigente con su actual combinacion en el futuro. Las dos carteras se deben mantener
simultdneamente, por lo que una organizacion necesitara las capacidades para gestionar tanto lo
conocido como lo desconocido a medida que se posiciona para el futuro, las capacidades para
administrar la cartera se ven soportadas por la planificacion estratégica y la aplicacion de opciones
reales.

Utilizando el modelo se comprende que las inversiones de la organizacion proporcionan futuros

discrecionales por la oportunidad que se genera con la inversion inicial de la empresa (Lander, D.
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M., & Pinches, G. E. ,1998). Si los resultados de determinada inversion en innovacion de
productos, servicios o adquisiciones de nuevas empresas resultan favorables, se ejerce a través de
gastos adicionales sobre esa inversion inicial, el desarrollo y comercializacion de nuevos
productos. Por otro lado, si no es favorable la inversion inicial, podemos considerar la misma como
un costo hundido y se puede ejercer la opcidn de salida, y la empresa no se vera obligada a hacer
nuevas inversiones hacia el desarrollo y comercializacion de cualquier producto. En otras palabras,
cuando una empresa inicia la inversion en un activo "real" confiere el derecho, pero no la
obligacion de tomar mas medidas en el futuro, esto muestra la similitud del modelo con a las
opciones financieras. La idea basica que sé explica es que, en un mundo incierto, la oportunidad
de esperar antes de hacer inversiones irreversibles tiene valor. Una empresa puede mantener
abiertas sus opciones, mientras mas informacion se reiine sobre posibles estados futuros. Si con el
beneficio del paso del tiempo, una inversion oportunidad parece favorable, la inversion puede ser
ejercido, en donde las inversiones adicionales son hechas para capturar el potencial de ganancias.
Por otro lado, si el tiempo muestra que la estrategia de innovacion es dirigiré al fracaso, la empresa
no realiza mas inversiones, perdiendo solo el costo hundido de la opcion y las pérdidas a la baja
seran contenidas. Bajo este paradigma se enmarcar a la incertidumbre del contexto como una
oportunidad, y no como una amenaza (Coy, 1999). El enfoque de opciones reales le da un valor a
potencial a la direccion de la empresa para evitar pérdidas innecesarias y explotar las oportunidades
emergentes (Edelson, 1994; Kensinger, 1987; Trigeorgis, 1996). Se demuestra en el trabajo del
autor Marzo, G. (2010) que la teoria aplicada de las opciones reales sirve a las organizaciones para
valorar sus decisiones estratégicas. En el caso de adquisicion corporativas, los autores Collan, M.,

& Kinnunen, J.(2009) nos muestra que las opciones reales, son relevantes desde el punto de vista
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de la practica de la adquisicion, y puede usarse para apoyar la planificacion estratégica de las

organizaciones.
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Derivados Financieros

Los derivados financieros son contratos cuyo valor se deriva del valor de otro producto o activo,
identificado como el activo subyacente, los cuales pueden ser acciones, materias primas, u otro
activo. Principalmente existen tres tipos de productos derivados, las opciones, forwards y futuros.
Las opciones financieras otorgan al comprador el derecho, no la obligacién, de comprar (opcion
call) o de vender (opcién put) un activo determinado a un precio determinado (precio strike) dentro
de un periodo de tiempo delimitado. Los contratos de futuros y forwards son similares a las
opciones en el sentido de que también representan acuerdos de compra o venta de un activo en un
momento establecido en el futuro y a un precio determinado. La diferencia que existe con las
opciones es que no obligan al comprador a ejercer el contrato, los contratos de forwards y futuros

si lo hacen.

Opciones Reales

Las opciones reales permiten flexibilizar la toma de decisiones de la direccion y los accionistas.
El instrumento brinda el incremento del valor de una inversion siempre que se verifique que el
entorno es incierto y que el duefio de las opciones pueda responder a circunstancias que cambien
el entorno donde se implementa la inversion. Poseer opciones incorporadas permite la oportunidad
de ejercer una decision que puede tener un efecto importante en la valoracion del activo
(Damodaran, A. 2009). El valor de las opciones reales proviene del hecho de que, al invertir en
activos riesgosos, se puede aprender observando lo que sucede en el mundo real. Se puede adaptar
el comportamiento para aumentar el potencial al alza de la inversion y disminuir la posible baja.
Se utiliza informacion o conocimiento actualizado para expandir oportunidades en el contexto de

una inversion arriesgada, se puede tomar tres acciones potenciales basadas en esto conocimientos
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actualizados. El primero es que se construye sobre una buena noticia para aumentar tus posibles
ganancias, se utiliza una opcién para expandir. Por ejemplo, una prueba de mercado que sugiere
que los consumidores son mucho mas receptivos a un nuevo producto de lo que esperaba que
pudiera ser utilizado como base para expandir la escala del proyecto y acelerar su entrega al
mercado. La segunda accion potencial es escalar o abandonar una inversion cuando la informacion
que recibe contiene malas noticias, se utiliza una opcion de abandonar, y puede permitirle reducir
sus pérdidas. La tercera accion es retrasar en realizar mas inversiones si la informacion que recibe

sugiere ambivalencia sobre las futuras perspectivas, se utiliza una opcion de retrasar o esperar.

Tipos de Opciones Reales

Las opciones reales antes de iniciar la inversion se dividen en las siguientes categorias,

Categorias Descripcion

Opciones Reales de Inversion por Fases Podemos considerar la inversion inicial en el
proyecto como el costo de una opcion call para

invertir en la proxima fase.

Opciones de Temporalidad Las opciones permiten posponer fechas de

implementacion de una inversion.

Opciones Operativas Flexibilizan la operacion operativa necesaria
para responder a los cambios del entorno

donde se realiza la inversion.

Fuente: Elaboracion propia en base a Dixit y Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996.
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Luego de iniciar la inversion se dan las situaciones en la ejecucion de la misma, que posibilita la

opcionalidad de tomar decisiones acerca de la inversion para aumentar el valor.

Categorias Descripcion

Opciones de crecimiento Da la opcién de crecimiento en escala o en
alcance de la inversion. También son llamadas
“opciones estratégicas” ya que justifican la
decision de inversion cuando el primer activo
no da retornos positivos pero los siguientes
activos en los que se invierten incrementan ese

retorno considerablemente.

Opciones de interrupcion La inversion serd en este caso mas valiosa si se
tiene la posibilidad de interrumpirla cuando
existe un mal desempefio, y seguir adelante

con la inversion cuando vuelva a ser rentable.

Opcidn de abandono Si actualmente la inversion no es rentable y
tampoco se espera que lo sea en el futuro, se

puede abandonar la inversion.

Opciones de cambio El valor de esta opcion se desprende de la
posibilidad de variar la oferta de inversiones
para reflejar el valor relativo de las alternativas

de inversion, brinda flexibilidad para
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incrementar el retorno de la inversion al duefio

de la opcion.

Fuente: Elaboracion propia en base a Dixit y Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996.

Ademas, se puede realizar la combinacion de opciones para aumentar el valor de las inversiones.

Categorias Descripcion

Opciones El valor combinado de las opciones individuales puede diferir de la suma de su

compuestas interaccion. Algunas opciones reales son relativamente simples como su valor
si se ejerce se limita al valor del proyecto subyacente.
Pueden ser opciones de opciones u opciones compuestas, donde la opcion de
pago es otra opcion.

Opciones Son opciones que tienen multiples fuentes de incertidumbre.

arcoiris Disminuye los riesgos involucrados en multiples opciones en activos que se
encuentran correlacionados. Numerosas fuentes de incertidumbre pueden
existir en formas tales como precios, cantidades, tecnologias, regulacion y tasas
de interés.

Fuente: Elaboracion propia en base a Dixit y Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996.

Valoracion Opciones Reales

Las opciones financieras son relaciones asimétricas, donde el titular de la opcion tiene derecho

pero no la obligacion de realizar transacciones a un precio contratado (el precio de ejercicio) en o
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antes de una fecha predeterminada (el ejercicio o la fecha de vencimiento). Una opcion de compra
es el derecho a comprar, y una opcién de venta el derecho a vender el instrumento subyacente en
el precio de ejercicio. Una opcidn europea solo puede ejercerse al final de su vida util, mientras
una opcién estadounidense puede ejercerse en cualquier momento de su vida. En el caso de una
opcion real es el derecho, pero no la obligacioén de actuar, como diferir, expandir,

contratar o abandonar un proyecto o inversion a un costo predeterminado (el precio de ejercicio)
por un periodo de tiempo predeterminado (Trigeorgis, 1996; Coppeland y Antikarov, 2001).

El valor se crea en una opcion financiera a partir de la volatilidad en un activo financiero
subyacente, y el mismo concepto se aplica a las opciones reales, donde el valor se deriva de la

incertidumbre o la volatilidad asociada con un real activo.

Comparacion entre una opcion call de una accion y una opcion real de un proyecto
Opcion call de una accion Opciones real de un proyecto

Valor corriente de la accion Valor presente esperado de los flujos

Precio de ejercicio Costo de la inversion

Tiempo hasta su expiracion Tiempo hasta que la oportunidad desaparezca
Incertidumbre del valor de la accion Incertidumbre del valor del proyecto

Fuente: Trigeorgis, (1996)

El concepto de cartera replicante sin arbitraje utilizado para fijar precios a las opciones puede ser
aplicado a las opciones reales empleando los supuestos utilizados para derivar el valor presente
neto de un activo o proyecto, y la tasa de descuento utilizada en el analisis descuento de flujo de

fondos. La valoracion en el andlisis de decisiones se deriva de los valores y preferencias de la
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organizacion. El titular de una opcion financiera tiene un derecho exclusivo sobre el ejercicio de
esa opcion, sin embargo, no siempre es el caso en las opciones reales, ya que las opciones reales
tiene un propietario. Por lo tanto, el titular de la opcidn real tendré un unico privilegio de ejercer
derechos sin la amenaza de que los competidores tengan acceso a la misma opcion. En un sentido
similar, si no hubiera costos de oportunidad asociados con retrasar una inversion, el titular de una
opcion real esperaria hasta su vencimiento antes de ejercer. En circunstancias donde los
competidores pueden ingresar a un mercado, sin embargo, lo real el titular de la opcidon renunciaria
a cualquier valor potencial de esperar a hacer ejercicio para evitar a los competidores. Los
competidores que ingresan a un mercado pueden reducir el valor del flujo de dinero de una
inversion realizada en ese mercado y, por lo tanto, el valor de cualquier nueva oportunidad de
inversion. En un andlisis final, los proyectos e inversiones pueden conceptualizarse como carteras
de activos que tienen oportunidades reales, carteras de opciones que se pueden administrar
dindmicamente a medida que el futuro se despliega, se resuelve la incertidumbre y hay nueva
informacion disponible. El anélisis de opciones se basa en una gama de técnicas que incluyen
valores de mercado, métodos cuantitativos y también evaluacion cualitativa. Incluso si es objetivo
basado en el mercado las valoraciones no siempre se pueden obtener, una interpretacion cualitativa
de las opciones reales es esencial, ya que un marco de opciones real proporciona a la

administracion una estructura para decisiones que deben tomarse.
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Conclusion
El objetivo que se perseguia en la realizacion de este trabajo, tal como estd expresado mas arriba
es:

- indagar y describir el efecto que produce la gestacion y la gestion adecuada de la innovacion
sobre la generacion de valor para los accionistas de una empresa y otros interesados.

Los hallazgos de la revision bibliografica concluyen que la innovacion es un ejercicio continuo
que las empresas deben llevar a cabo a través de sus estrategias para crear ventajas competitivas
que les permitan capturar valor del mercado y otorgarselo a sus accionistas y otros interesados. En
la investigacion se considera de importancia una direccion empresarial conectada con la
innovacion dentro de la empresa y en su ecosistema (Gonzales-Bustos, J. P., & Hernandez-Lara,
A. B., 2016).

Asimismo se puede concluir que una adecuada combinacion de los factores internos y externos
facilitan los procesos de innovacion empresarial (Alday, M. A., & Amigo, M. C. , 2014), y que es
necesario la diversidad de un portfolio de alianzas con otros actores para fomentar la innovacion
(Martinez, M. G., Zouaghi, F., & Garcia, M. S. ,2017). La empresa debe facilitar las nuevas
conexiones de conocimientos y recursos de manera concreta, ya que se da un mayor
aprovechamiento de la co-creacion de valor entre la empresa, otras empresas, gobierno,
instituciones, medio ambiente y consumidores (Ketonen-Oksi, S., & Valkokari, K. ,2019).

En el trabajo de investigacion se describe como el acto de generacion de valor de la organizacion
esta condicionado por sus ventajas competitivas, que hacen que su propuesta de valor sea
competitiva frente al mercado, y que la estrategia organizacional es la accion que direcciona los

esfuerzos de la empresa para innovar y desarrollar sus ventajas competitivas. En resumen, los
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principales actividades que la empresa debe poseer para la creacion de valor constante para sus
accionistas y otros interesados son:
e El crecimiento en las ventas, brinda nuevos ingresos a la compafiia.
e Retorno de capital invertido sobre la tasa del costo de la estructura de capital, buscando la
eficiencia interna en la estructura de capital de la compaiiia.

e La estrategia en innovacion de valor continuo, creando valor futuro para la compaiia.

Se identifico que la accidon que tiene mayor impacto en el crecimiento de las ventas de una empresa
es la creacion de un nuevo producto o se encuentre un nuevo nicho en el mercado, y que retorne
beneficios que provengan de nuevos clientes para la empresa. Consecuentemente, se vuelve
indispensable tener un embudo de innovacion integro para entender las necesidades de los usuarios
y desarrollar nuevos productos, servicios y modelos de negocios que satisfagan sus necesidades
(Prahalad, C. K., & Ramaswamy, V., 2004) (Obregoén, i. F. ,2014). Por otro lado, en la busqueda
de la eficiencia interna de las empresas se demuestra que los fondos de cobertura que adquieren
empresas, fomentan la innovacién mejorando principalmente la productividad y la eficiencia, en
lugar de subir la inversion en [+D (Wang, Y., & Zhao, J. ,2015). Las compafiias que adoptan
estrategias de mejoras de procesos logran un mejor desempefio operativo que conlleva una mejora
financiera y econdémica del negocio (Antunes, M. G., Quirds, J. ,2017). La innovacion en la
reduccion de costos es una ventaja competitiva sostenible frente a la competencia de mercado
(Damanpour, 1991; Prajogo y Sohal, 2001; Dooley y O’Sullivan, 2007; Taddese y Osada, 2010;
Walker, 2008). Se encuentra una sinergia entre la filosofia esbelta de manufactura y la innovacion

dirigida al mercado, ya que la primera ayuda a dar eficiencia en la estructura de capital y mantener
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un estandar de calidad, y la segunda nos permite ampliar los beneficios, fortaleciendo la
competitividad general de la empresa a largo plazo (Chen, H., & Taylor, R., 2009).

Por ultimo, se resalta en las conclusiones del presente trabajo la relevancia que la estrategia de
innovacion de valor continuo arroja como resultado el desarrollo de nuevas ventajas competitivas
para las empresas que se encuentran en un contexto actual de mercado volatil, incierto, complejo
y ambiguo (Kaivo-oja, J. R. L., & Lauraeus, I. T. (2018). Ademads, aunque la innovacion crea riqueza
(Najmaei, A., 2010), los productos simples y las innovaciones de procesos estan sujeto a la
imitacioén y a la erosion de beneficios por parte de los competidores en mercado, por lo que la
innovacion estratégica en valor continuo ha adquirido notabilidad bajo este contexto. En este
sentido, la gestion estratégica como sistema de gestion de la planificacion, ejecucion y evaluacion
de esfuerzos estratégicos se incorpora al proceso de innovacion estratégica para que el desarrollo
de la organizacion sea efectivo. La estrategia es una abstraccion del estado futuro del modelo de
negocio actual de la empresa, y una planificacion estratégica es esencial para el disefio de un
modelo competitivo y sostenible en el tiempo para la creaciéon de valor (Verhoeven, B. and
Johnson, L. W. ,2017). Se afirma en este trabajo que la estrategia de las empresas, a medida que
cumplen con sus objetivos estratégicos crean valor para todos los interesados del negocio, se
expone estadisticamente y con experiencia empirica que no solo se crea valor para accionista, sino
que también se materializa en la distincidon de los productos y servicios que la empresa brinda, y
del mismo modo se hace atractiva la propuesta de valor para los empleados, e impacta
positivamente en sus clientes, proveedores, comunidad y el medio ambiente (Rossi, 2006).
Asimismo, se encuentra que los autores Rizan, M., Balfas, F., & Purwohedi, U (2019), exponen
estadisticamente como la orientacion estratégica, la capacidad de innovacion organizacional y la

planificacion estratégica tienen impactos positivos y significativos en el desempefio de la empresa.
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Como corolario del ensayo se distingue que, asi como la innovacién en los modelos de negocios,
productos y servicios, o en cualquier otra arista del negocio, conlleva un riesgo de pérdida de
capital tangible o intangible si la innovacién no es satisfactoria. La formulacion de objetivos de
las compaiiias con el fin de maximizar los beneficios de los accionistas obliga a evaluar las
decisiones empresariales por la contribucion en la creacion de valor. Siguiendo esta logica, la
eleccion de la estrategia empresarial no es la excepcion, la conveniencia de toda estrategia debe
analizarse por el incremento marginal de valor para el accionista. El papel de la estrategia (Barnett,
M. L. 2003) es ayudar a una empresa a ganar su continua lucha por la existencia asegurando que
sus capacidades satisfagan la demanda de su contexto o creando uno nuevo. Cuanto mas incierto
sea el futuro, menos probable sera que las capacidades actuales de una empresa cumplan o superen
las demandas de mafiana. (Porter, 1980). Debido a que los recursos de las companias son finitos y
el espectro de posibilidades donde utilizar dichos recursos se vuelve critica la decision de la
asignacion de los recursos para mantener la operacion del negocio y el desarrollo de estrategia.

La estimacion de la creacion de valor requiere la utilizacion de modelos de valoracion, que partan
de un escenario logico y contengan evidencia relevadas por la empresa en el mercado, y sean
capaces de cuantificar las consecuencias de creacion de beneficios (de Andrés Alonso, P., & de la
Fuente Herrero, G. ,1998), el modelo clasico de descuento de flujos de fondos futuros se fortalece
por el concepto de rentabilidad exigida por los inversores en el mercado, ya que la diferencia entre
el riesgo sistémico y el riesgo del negocio propio brinda un avance sustancial en la comprension
de la estrategia de diversificacion de la empresa, obligando a la empresa a valorar sus lineamientos
estratégicos en funcion del riesgo sistémico pero sin caer en una diversificacion excesiva en sus
acciones que no generen valor para los accionistas. Sin embargo, los modelos tradicionales de

valoracién dejan de lado el costo de abandono del negocio, la capacidad de adaptacion en el
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entorno de la nueva estrategia, o el precio del crecimiento futuro. Las siguientes deficiencias han
llevado a investigar nuevos modelos que permitan flexibilidad en la toma de decisiones
considerando aspectos notables sobre el valor de la estrategia. En parrafos anteriores se menciona
el contexto actual de los mercados donde el futuro se presenta como algo incierto e incontrolable,
por lo que el nivel de incertidumbre para la empresa en la relacién con el mercado, es el que
determina el riesgo de la estrategia. Por lo que la literatura y las practicas empresariales que se
examinaron (Ismail, S., 2016), ilustran que el modelo de opciones reales endogena la toma de
decision delimitada por las alternativas estratégicas. Asi el valor de la estrategia es definido no
solo por los flujos presentes y futuros, sino que también de los resultado que se deriven de los
futuros ejercicios de las opciones estratégicas. Es una excelente herramienta para ayudar a los
gerentes a identificar la valiosa flexibilidad inherente a proyectos actuales y potenciales (Lander,
D. M., & Pinches, G. E. 1998), es un medio para crear flexibilidad a los planes de la compaiia. Se
encuentra la aplicacion de esta practica para la gestion de la estrategia por parte de empresas que
desea adquirir otra empresa, como asi la gestion de sus iniciativas estratégicas, en el trabajo de los
autores Yashin, S., Trifonov, Y., & Koshelev, E. (2017), donde se utiliza esta practica para
conseguir el derecho de salida pero no la obligacion de adquisicién de una empresa de un conjunto
de empresas que estdn sujetas a amenazas relevantes del entorno econdmico regional, legal y
ambiental donde se desarrollan, y la aplicacion de opciones reales brinda flexibilidad para
abandonar la adquisicion si las amenazas se materializan. Seguramente, parece inverosimil que
una empresa evalue cuantitativamente como una opcion real todos los enfoques que influirdn en
sus relaciones con los interesados internos y externos. La direccion puede no necesitar calculos
precisos para gestionar adecuadamente un portfolio de opciones estratégicas, pero aproximaciones

cercanas puede funcionar correctamente (Amram y Kulatilaka, 1999; Luehrman, 1998). El
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enfoque estratégico que se esfuerza por permitir que una empresa se proteja de sus posibles estados
futuros adversos implica tanto costos financieros y costos organizacionales. Las empresas deben
sopesar los costos totales, asi como los beneficios potenciales de un enfoque de opciones reales en
la gestion de su estrategia. Los autores Tegarden, Hatfield y Echols (1999) descubrieron que la
diversificacion y alejarse demasiado de las fortalezas centrales de la compaifia tiende a aumentar
la complejidad organizacional y los costos mas alla cualquier ingreso adicional que se pueda
generar. Sin embargo, dado una perspectiva de mantener opciones, se tiene un daio menor que el
infinito perjuicio de no tener una opcion en el posible estado futuro. Por otro lado, los autores
Kogut & Kulatilaka, (1999) tratan la capacidad de una organizacion para operar con el modelo de
opciones reales, ya que se involucra a la organizacion en un proceso donde se crean, mantienen o
se abandonan las opciones sobre la estrategia, asi mismo los autores proponen que una empresa
deberia concentrar sus esfuerzos en una gama limitada de opciones, ya que al asumir menos
opciones y dedicar mas esfuerzo a cada una de ellas, menos opciones eventualmente necesitaran
menos recursos y la empresa tendra menos exposicion a los posibles escenarios estratégicos que
hayan considerado o no en su planificacion. Se redefine bajo este modelo que la estrategia
empresarial no determina el futuro de la compaiiia, sino que solo lo condiciona, y sucede lo mismo
en la generacion de valor para el accionista y otros interesados.

Por lo tanto, la creacion de valor ha de depender tanto del estado actual y futuro de la organizacion,
que se derivara de la ejecucion las decisiones estratégicas para innovar en sus ventajas competidas,
y donde la aplicacion de opciones reales para la toma de decision estratégicas se muestra

beneficiosa para alcanzar la creacion de valor.
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