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Inés Granda Gayo, Antonio Hidalgo Nuchera 
y Diódoro Guerra Rodríguez

INTEGRACIÓN DE CONOCIMIENTO Y CREACIÓN DE VALOR
EN LA EMPRESA

Este trabajo quiere contribuir al estudio de la importancia
que la capacidad de absorción del conocimiento tiene
sobre los resultados innovadores de las empresas y, por

ende, sobre la creación de valor. A partir de una revisión
de la literatura académica sobre este constructo se

sintetizan los principales trabajos empíricos que en los
últimos años se han enfocado a medir la capacidad de

absorción y su impacto en la innovación y la creación de
valor en la empresa industrial. Los resultados ponen de

relieve que, a pesar de los esfuerzos realizados hasta el
momento, aún queda mucho por avanzar en este
campo para que las empresas sean capaces de

identificar las rutinas y procesos que les permitan hacer
de esta capacidad dinámica un elemento clave para su

competitividad.          

Palabras clave: Empresas industriales, capacidad de
absorción, innovación tecnológica, creación de valor,

revisiones bibliográficas.

This work aims to contribute to the study of the
importance of the absorptive capacity of knowledge on

innovative performance of firms and thus on value
creation. After a review of the academic literature on this
construct, we summarise the major empirical studies that

in recent years have attempted to measure absorptive
capacity and its impact on innovation and value creation.

It is noted that, despite these efforts, there is still much
progress to be done in this field so that companies could
identify the routines and processes to be done that allow

them to make from this dynamic capacity a key for
competitiveness.

Key words: Industrial companies, absorptive capacity,
technologic innovation, value creation, literature review.

Pilar Quevedo Cano y Tomás Arrieta Carrillo

GESTIÓN DE LA EXPERIENCIA ORIENTADA A LA CREACIÓN
DE VALOR

Próximamente, las empresas tendrán que enfrentar los
retos y oportunidades que generan una demanda y un
mercado laboral crecientemente envejecidos. En este

entorno, las empresas abordarán un doble reto
demográfico: la salida del mercado laboral de los

miembros de la generación del baby-boom y, por otra
parte, la presencia de un número creciente de

empleados mayores en las empresas. Ambos problemas
requieren de soluciones creativas. En esta línea, el artículo
presenta algunos resultados del estudio AGE Energy en el

que se exploran cuáles pueden ser las políticas de 

recursos humanos más propicias para fomentar la
permanencia en el empleo de los trabajadores mayores
después de la edad legal de jubilación. Con esto 
se intenta solventar el primero de los problemas
planteados (la escasez de capacidades), pero también
se facilita la integración y la satisfacción de estos
trabajadores en el empleo. 

Palabras Clave: Trabajadores de edad madura, capital
humano, política de empresa, beneficios.

In the next decades firms will have to deal with the threats
and opportunities that an ageing demand and workforce
involves. However, the existing empirical evidence on this
topic seems to indicate that, despite most firms are
concerned with this phenomenon, only few of them have
included it in their agendas. We claim that a new model
to manage older workers should be developed if firms
want to attract and retain the most experienced workers
and turn them into a strategic asset. This new age
management should go beyond the implementation of
some individual HR strategies, and adopt a holistic, long-
term and flexible approach.

Key words: Older workers, human capital, business
strategy, benefits.

José Albors-Garrigos y José Carlos Ramos Carrasco

LA INTELIGENCIA ACCIONAL: UN NUEVO PARADIGMA PARA
ENTENDER UNA GESTIÓN DINÁMICA Y ENFOCADA DEL
CONOCIMIENTO EN LAS ORGANIZACIONES

En este artículo se introduce la Inteligencia Accional
como un nuevo constructo para la comprensión de la
aplicación y accionamiento del conocimiento. Se
pretende cubrir un hueco que la mayoría de los enfoques
de gestión del conocimiento y los estudios no tienen en
cuenta. El concepto de Inteligencia Accional se define
como la capacidad de una organización para identificar
el conocimiento útil y su desarrollo para aprender y
aplicarlo para realizar una determinada actividad de un
modo óptimo. El artículo presenta y desarrolla un modelo
que vincula el proceso de conocimiento accionable con
el desempeño de la innovación en la empresa. Esta
investigación se basa en un análisis de múltiples casos en
los que se han analizado diecisiete empresas, de sus
procesos de gestión del conocimiento y sus resultados en
innovación. Los resultados muestran una relación clara y
directa entre ambos.

Palabras Clave: Inteligencia accional, gestión del
conocimiento, aprendizaje organizativo, innovación
tecnológica, estudios de casos.

This article introduces a new construct, Actional
Intelligence, which is very useful for understanding
knowledge application and actioning. It fills a research
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gap in the knowledge management field. The concept 
of Actional Intelligence introduced here is defined as the

ability of an organization to identify and develop useful
knowledge for learning and for its application to an

specific activity in an optimal mode. The paper presents
and develops a model linking actionable knowledge

management with innovation performance in the firm.
This research is based on a multiple case study analysis of

seventeen firms, where their knowledge management
processes and innovation performance were reviewed.

The results show a clear and direct relationship between
actional intelligence and innovation performance.

Key words: Actional intelligence, knowledge
management, organizative learning, technological

innovation, study case.

José Guadix, Jesús Carrillo y Luis Onieva

CREACIÓN DE VALOR A TRAVÉS DE LA INNOVACIÓN EN EL
SECTOR INDUSTRIAL

La innovación es una de las principales vías de mejora de
la productividad en el sector industrial. Según los datos de
la encuesta PITEC de innovación en empresas españolas,

se ha producido una disminución del porcentaje de
empresas industriales que realizan innovación en el

período 2006 a 2011.  Por otra parte, el análisis realizado
muestra la importancia que en el sector industrial español
tiene la innovación en procesos, frente a la innovación en

productos, para la mejora de la productividad. 

Palabras clave: Industria manufacturera, innovación
tecnológica, emprendedores, productividad industrial.

Innovation is one of the main ways of improving
productivity in the manufacturing sector. According to the
PITEC survey on innovation in the Spanish enterprises, there

is a reduction in the proportion of manufacturing
enterprises that innovate from 2006 to 2011. At the same

time, the analysis shows the importance of process
innovation in the manufacturing sector, in comparison

with product innovation, for the productivity improvement.

Key words: Manufacturing industry, technologic
innovation, entrepreneurs, productivity.

Antonio Moreno-Torres Gálvez

RIESGOS ENERGÉTICOS Y CREACIÓN DE VALOR

La liberalización de los mercados energéticos lleva
aparejada una volatilidad de precios que puede resultar

indeseable para los agentes que en ellos operan. La
gestión de dicho riesgo supone una oportunidad

irrenunciable de creación de valor a la que viene dando
respuesta una ola innovadora en forma de nuevos

instrumentos y técnicas que, si bien ya se vienen utilizando
desde hace tiempo en los mercados financieros, para el

caso de los energéticos presentan marcadas
peculiaridades. En el artículo se describe de forma

intuitiva, aunque sin pérdida de rigor formal, las
particularidades de los mercados energéticos desde el

punto de vista de gestión de riesgos, los diferentes
instrumentos disponibles, los modelos para su valoración

individual y las técnicas para su gestión estratégica

como parte de una cartera más general de activos
corporativos. Se discuten también algunas aplicaciones
en política energética.

Palabras clave: Energía, empresas energéticas, mercado
de derivados, gestión del riesgo, creación de valor.

Volatility in liberalized energy markets, while in general
being an undesirable factor for producing, transforming,
trading and consuming firms, can at the same time be
an opportunity for value creation, as the continuous
innovative wave of instruments and risk management
techniques evidences. This paper offers an intuitive
description «from soup to nuts» of the energy market risks
management issue, starting with the operative dimension
dealing with modeling, valuation and hedging –based on
the same tools and concepts used by the financial
industry once tailored to energy especifities- and finishing
with the strategic analysis of decisions affecting the
general portfolio of corporate assets. Some public policy
applications are also discussed.

Key words: Energy, energy companies, derivatives
markets, risk management, value creation.

Ruth Carrasco-Gallego, Eva Ponce-Cueto 
y Ana Moreno-Romero

LA CONTRIBUCIÓN DE LA LOGÍSTICA EN LA CREACIÓN DE
VALOR DE LAS EMPRESAS  

En este artículo se presentan diversas formas en las que la
logística, apoyándose en las Tecnologías de la
Información y las Comunicaciones (TIC), puede contribuir
a la obtención de organizaciones más eficientes y
competitivas. La logística permite reducir costes a través
de un mejor aprovechamiento de los recursos disponibles.
Asimismo, con una gestión más eficiente de la logística,
se impacta de forma positiva en la sostenibilidad
económica y ambiental de las organizaciones y en su
creación de valor.

Palabras clave: Logística, cadena de suministros,
tecnologías de la información, servicio de
telecomunicaciones, creación de valor.  

This paper presents different ways of how logistics, based
on Information and Communication Technologies (ICT),
can contribute to create value and get more efficient
organisations. Logistics enables cost reductions and
improved financial performance through a better use of
available resources. Furthermore, efficient logistics systems
drive positive impacts not only on the economic, but also
on the environmental dimension of sustainability,
contributing to value creation within organisations.

Key Words: Logistics, supply chain, information technology,
telecommunication service, value creation.  

Luigi D’Alvano y Antonio Hidalgo

INNOVACIÓN EN LA RED DE VALOR CENTRADA EN EL
SERVICIO: PREMISAS Y RELACIÓN ENTRE ACTORES

En la medida que los clientes descubren nuevas y
diferenciadas propuestas de valor, y la tecnología de
información y comunicación facilita la cooperación entre

4 392 >Ei
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las organizaciones, el proceso de innovación se expande
a través de la red de valor centrada en el servicio. Este
artículo presenta las premisas básicas de la innovación

de servicio, los modelos de análisis de la innovación de
quinta generación y la relación entre las actividades de

vigilancia y generación de ideas y el grado de
participación de clientes y proveedores, en el desarrollo

en los proyectos de innovación de servicio, así como sus
implicaciones gerenciales.

Palabras clave: Servicio al cliente, proveedores,
innovación abierta, teoría de recursos y capacidades,

modelos.

As customers discover new and differentiated value
proposals, and information and communication

technologies facilitate cooperation between
organizations, the innovation process is expanded through

the value network service. This paper presents the basic
premises of service innovation, the fifth generation of

innovation models and the relationship between scan and
focus activities and the degree of involvement of

customers and suppliers, in the development of service
innovation projects and its managerial implications.

Key words: Client service, suppliers, open innovation,
resources and capacities theory, models.

Carlos Rodríguez Monroy y Ángel Huerga

LOS INSTRUMENTOS CONVERTIBLES EN ACCIONES PARA LA
FINANCIACIÓN EMPRESARIAL EN UN ENTORNO

ECONÓMICO DE RESTRICCIÓN DEL CRÉDITO BANCARIO

Los bonos convertibles en acciones son instrumentos de
financiación corporativa que en general comparten varias

de las características de las emisiones de deuda senior
corporativa, como el pago regular y fijado de cupones,
vencimiento definido, momento en el que se repaga la

totalidad del principal, y prelación en caso de default con
respecto a otras obligaciones crediticias. En cambio, el

repago del principal se ofrecerá bajo determinadas
circunstancias en acciones de la compañía emisora en

una proporción acordada previamente. Pero los
instrumentos convertibles son instrumentos heterogéneos
que suelen incorporar otras características particulares a

cada caso, como son repagos anticipados bajo
determinadas condiciones, reducción del ratio de

conversión a determinados precios de la acción, pagos
compensatorios o “make-whole” y otros. Los instrumentos

convertibles son ejemplos de activos híbridos que
comparten características de deuda y de capital y por

tanto tienen  impacto específico  en la contabilidad de las
empresas y en la posible dilución de sus accionistas. En

España y otros países de la periferia de Europa, la emisión
de bonos convertibles ha aumentado considerablemente

desde el inicio de la crisis financiera, fundamentalmente
debido a la restricción de otras formas de crédito

empresarial, principalmente los créditos bancarios.
En el presente artículo se explican algunas de las

características comunes a los bonos convertibles emitidos
recientemente por empresas españolas, se analizan las

ventajas, y las razones para la emisión de estos activos, y se
indican sus implicaciones contables. Los instrumentos

convertibles pueden ser una alternativa estable a la deuda
bancaria y a la renta fija tradicional en los mercados de

capitales para la financiación de las compañías medianas,
que tienen menos acceso a fuentes de financiación en

situaciones de aversión riesgo por parte de los inversores y
entidades financieras.

Palabras clave: Financiación de la empresa,
obligaciones convertibles en acciones, valoración de
activos, análisis contable, España.

Convertible bonds share several characteristics with
secure corporate debt, such as the regular coupon
payments, fixed maturity and similar seniority in case of
default. Nevertheless the investor of the convertible bond
has the option of receiving the principal amount
repayment at maturity in cash or receiving a previously
agreed number of shares. But convertible securities can
be complex financial instruments that possess exotic or
specific features, such as soft calls, put options, cash
options, cash top up features, or make whole amounts.
Convertible securities are hybrid instruments that share
characteristics of both debt and equity, and therefore
suffer an specific accounting treatment under
International Financial Reporting Standards, where the
issuing company must separately identify the debt and
equity components in its financial statements In peripheral
European countries and in Spain in particular, convertible
issuance has significantly increased since the start of the
Global Financial Crisis, an increase mainly driven by the
restriction of other forms of credit, namely banking loans.
This article summarizes some of the common
characteristics of convertible securities, analyzes its
advantages for both issuers and investors, and introduces
the accounting of convertible bonds. Convertible Bonds
can become a viable and stable alternative to bank
loans and to high yield or investment grade bonds for the
funding of mid-sized corporates which normally have a
more difficult access to credit in regional banking crisis or
credit restrictive environments.

Key words: Financing, convertible, asset valuation,
accounting analysis, Spain.

Julián Chaparro y Antonio Pereira

LA CREACIÓN DE VALOR MEDIADA POR EL SISTEMA DE
INFORMACIÓN INTERORGANIZACIONAL

El sector de la edificación ha experimentado un
significativo descenso resultado de la crisis económica
iniciada en 2007, incentivando la innovación en las
pymes que sobreviven. La creación de valor se produce
cuando los resultados de la innovación se convierten en
ventajas competitivas. El sistema de información
interorganizacional (SIIO) soporta la innovación en
servicios para obtener y desarrollar ventajas competitivas,
posibilitando la creación de valor tanto para la propia
empresa como para la relación interorganizacional. 
Esta investigación analiza cómo las características del SIIO
contribuyen al proceso de creación de valor en las
pymes del sector de la edificación.

Palabras clave: Creación de valor, empresas
constructoras, Pymes, cooperación interempresarial,
sistemas de información.

The building sector has experienced a significant decline
as a result of the financial crisis that began in 2007. This
drop encourages innovation in SMEs in order to survive.
Value creation occurs when the results of the innovation
become competitive advantages. Inter-organizational
information system (IOIS) supports innovation in services to
obtain and develop competitive advantages, enabling

392 >Ei 5
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the creation of value for both the company and for the
inter-organizational relationship. This research analyzes

how IOIS characteristics contribute to the value creation
process in SMEs in the building sector.

Key words: Value creation, building sector, SMEs, 
inter-organizational cooperation, information systems.

Joaquín Ordieres-Meré

BIGDATA E IoT: CLAVES DEL MODELO DE NEGOCIO PARA
LA  EMPRESA INDUSTRIAL DEL SIGLO XXI

En este trabajo se discute cómo los datos sobre los
productos producidos en la empresa industrial van a

contribuir a transformar el modelo de negocio de ésta
mucho más allá del sistema productivo en sí mismo. Para

poder adaptarse a esos cambios de paradigma y
aumentar la cantidad de valor aportado al consumidor

de sus productos será menester que estas compañías
den decididos pasos en el ámbito de la Inteligencia de
Negocio, lo que significará tener que lidiar con nuevos

conceptos provenientes del ámbito de las tecnologías de
la información y las comunicaciones, como BIGDATA e IoT

(Internet de las cosas).

Palabras clave: Empresas industriales, modelos de
negocio, creación de valor, desarrollo de productos, Big

data.

The goal of this paper is to discuss to what end data coming
from produced items at the industrial companies will help to
transform their business model. This transformation will affect

the company as a whole, further away from the shop-floor
itself. In order to cope with the coming challenges, and to

make possible the increase in customer added value, these
companies must progress heavily on the Business

Intelligence arena, which means paying attention to new
concepts coming from the ICT sector like BIGDATA and IoT

(Internet of things).

Key words: Industrial companies, business models, value
creation, product development, Big data.

Isabel Ortiz Marcos y Manuel García Domínguez

CREACIÓN DE CONOCIMIENTO EN LOS PROCESOS DE
DIRECCIÓN DE PROYECTOS: UNA OPORTUNIDAD PARA EL

APRENDIZAJE CONTINUO. CASO DE ESTUDIO EN EL SECTOR
DE LAS TELECOMUNICACIONES.

Este artículo plantea la importancia de utilizar herramientas
que permitan conservar el conocimiento en Dirección de
Proyectos incorporando las mejores prácticas y lecciones

aprendidas en la organización al final de alguna de las
fases del proyecto (no necesariamente a la finalización del

mismo). Para ello se profundiza en un caso de estudio,
presentando las herramientas que se utilizaron, tras la

finalización de la primera fase de proyecto, para extraer
lecciones aprendidas y conservar el conocimiento para

mejorar el desempeño en las fases posteriores del proyecto.

Palabras clave: Gestión de proyectos, desarrollo de
proyectos, gestión del conocimiento, estudio de casos,

industria de telecomunicaciones.

This article discusses the importance of using tools to
retain knowledge in Project Management incorporating
best practices and lessons learned in the organization at
the end of any phase of the project (not necessarily at the
end of it). This delves into a case study, presenting the
tools that were used after the completion of the first
phase of the project, to extract lessons learned and retain
the knowledge to improve performance in the later
stages of the project.

Key words: Project management, project development,
knowledge management, study case, telecom industry.

Alberto Urueña y Gerardo Penas

¿QUÉ INDICADORES TIC PUEDEN MEJORAR LA
PRODUCTIVIDAD EN ESPAÑA?

Uno de los indicadores económicos más relevantes en la
explicación del crecimiento económico a largo plazo es
la productividad. Muchos de los estudios realizados han
llegado a la conclusión de que el incremento de
inversión, gasto y uso en TIC (tecnologías de la
información y la comunicación) puede mejorar la
productividad. Este trabajo profundiza en la búsqueda de
tecnologías de la información y la comunicación
concretas que permitirían conseguir un aumento de la
productividad en España. 

Palabras clave: Adopción tecnológica, tecnologías de la
información, inversiones,  productividad del trabajo,
competitividad, análisis de clusters.

One of the most important economic indicators in the
explanation of long term economic growth is productivity.
Many previous studies have concluded that an increase in
ICT (Information and Communication Technology)
investment, expenditure and use can lead to improved
productivity. This study searches for levers in the
Information Society (IS) and ICT for the optimal
improvement of productivity in Spain.

Key words: Technology absorption, information
technology, investments, labor productivity,
competitiveness, clusters analysis.

Cristina López Vargas, José L. Salmerón Silvera y Angel
Mena Nieto

ANÁLISIS DE LOS RIESGOS EN PROYECTOS SI/TI BASADO EN
EL ENFOQUE IPA

Los Sistemas de Información son herramientas que
soportan la actividad empresarial. Para que estos sean
efectivos, las empresas desarrollan proyectos a través de
los que incorporan nuevas tecnologías y sistemas. Sin
embargo, el resultado de éstos no suele ser exitoso. Esto
se debe a los numerosos factores de riesgos que
amenazan el proyecto. Ante esto, las empresas deben
gestionar estos riesgos de forma continua. Con el objetivo
de ayudarlas en esta labor, hemos identificado y
analizado los riesgos que amenazan el resultado de sus
proyectos SI/TI. Para ello, hemos utilizado la técnica IPA
(Importance-Performance Analysis). Los resultados revelan
que el 39,1% de los riesgos deben ser considerados
críticos. Además, éstos muestran que dos de los riesgos
más críticos son la mala gestión de las expectativas de
los usuarios y la falta de jefes del equipo con las

habilidades requeridas para el puesto. 
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Palabras clave: Empresas, sistemas de información,
gestión de proyectos,  gestión del riesgo, evaluación del

riesgo, metodología.

Information systems support the business activity.
Companies develop projects to incorporate new

technologies and systems. However, their results are not
usually successful. This is due to the numerous risk factors

that threaten these projects and the achievement of its
objectives. So, professionals must continuously manage

projects risks. To help them, we have identified and
analyzed the risks that threaten the outcome of these
projects. To do so, we applied the technique IPA. The

results will help practitioners to select the strategy to
manage risks more efficiently. Specifically, the findings of

this study reveal that 39.1% of risks are considered critical.
Moreover, these show that two of the most critical risks are
the poor management of user expectations and the lack

of team leaders with the skills required for the job.

Key words: Businesses, Information Systems, project
management, risk assessment, risk evaluation,

methodology.

Patricia P. Iglesias Sánchez, 
Carmen Jambrino Maldonado y 

Antonio Peñafiel Velasco

COMPARACIÓN DE LA ACTIVIDAD DE I+D+i DE SPIN-OFF
UNIVERSITARIAS Y OTRAS ORGANIZACIONES EMPRESARIALES

La creación de spin-off universitarios se presenta
actualmente en uno de los mecanismos más eficaces de

transferencia de resultados de investigación al sector

productivo. Este trabajo se centra en analizar la
contribución económica de su actividad de I+D+i 
y compararla con la de otro tipo de empresas. El
contraste de hipótesis se realiza a partir de una encuesta,
con una muestra de 70 spin-off de 37 universidades
públicas así como recurriendo a fuentes secundarias,
destacando las estadísticas sobre Actividades de I+D 
del INE. Los resultados ponen de manifiesto que la
actividad de I+D+i, por su potencial y particularidades,
convierte a las spin-off universitarias en un instrumento
estratégico por su impacto económico y su capacidad
de incidir sobre la mejora competitiva.

Palabras clave: Spin-off universitario, Empresas de Base
Tecnológica (EBT), Transferencia de Tecnología,
Emprendimiento Tecnológico.

Nowadays the entrepreneurship of university Spin-Off
is turned on one of the most effective mechanism for
technology and rersearch result transfer to the productive
sector. This paper focus on measuring the economic
impact of R&D activities of University Spin-Off and
establishing a comparison with other enterprises.
The hypotheses are contrasted using the survey with a
sample is composed by 70 Spin-Off from public
universities and, additionally, it is used the R&D statistics 
of INE. The results highlight R&D activity, on account of
their potential and special features, become University
Spin-Off in key element for economic development and
improvement competitive.

Key words: University Spin-Off, New Technology Based
Firms (NBT), Technology Transfer, Technology
Entrepreneurship.
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INTRODUCCIÓN

La creación de valor y, de forma más específica el valor para el cliente, se considera en la
actualidad como un recurso estratégico que permite generar ventajas competitivas para la

empresa. Sin embargo, aún existe un escaso nivel de consenso en la literatura académica sobre
este concepto debido a su carácter multidimensional, el cual es la causa de que se estudie
desde diferentes disciplinas (marketing, contabilidad, finanzas, etc…) y bajo diferentes contex-
tos (utilidad, intercambio, etc…).

Pese a los numerosos puntos de vista utilizados, hay que enfatizar la naturaleza multifacética de la
creación de valor, a la cual debe llegar gestionando de forma estructurada los procesos de inno-
vación empresariales de acuerdo con la caracterización de Woodruff: «Valor para el cliente es la
preferencia percibida por el consumidor después de la evaluación de los atributos del producto o
servicio, desempeño y consecuencias surgidas de su uso, que facilitan o bloquean el logro de los
objetivos del cliente». Como se observa, en este concepto se integran componentes, tanto tangi-
bles como intangibles, que deben ser considerados por la empresa a la hora de enfocarse al mer-
cado y a sus clientes, y que también deben permitirle generar vínculos con aspectos intrínsecos
como la rentabilidad, su desempeño y ventajas competitivas. Está demostrado en la actualidad
que activos intangibles como el conocimiento, la información, las redes y las TIC, entre otros, per-
miten a la empresa alinearse con las condiciones que plantea el mercado y resolver problemas a
sus clientes mediante la movilización de competencias claves.

Es importante resaltar que este enfoque de creación de valor no es incompatible con el con-
cepto de ventaja competitiva, sino todo lo contrario: se trata de conceptos complementarios,
ya que la empresa debe ser capaz de crear ventajas competitivas basadas en el valor gene-
rado por sus productos y los servicios ofrecidos a partir del mismo.

Desde esta perspectiva, este monográfico de Economía Industrial, que ha sido coordinado por
Antonio Hidalgo Nuchera, tiene como objetivo contribuir a resaltar la importancia que para las

organizaciones tiene, en este contexto actual de crisis económica, diferenciarse mediante el desa -
rrollo de procesos de innovación que estén orientados a la creación de valor. Para ello, el mono-
gráfico se estructura en 12 artículos agrupados en cuatro bloques que van precedidos por un artí-
culo de presentación en el que Enrique Hernández Bento, a la vista de su experiencia como
Subsecretario del Ministerio de Industria, Energía y Turismo, reflexiona sobre el papel de la innovación
en la Administración Pública, que como toda organización ha de estar guiada por la creación de
valor en la prestación de sus servicios a sus clientes –los ciudadanos en este caso–.

El primer bloque está centrado en la importancia del conocimiento en la creación de valor y está
compuesto por tres artículos. Inés Granda, Antonio Hidalgo y Diódoro Guerra ponen el énfasis

en la capacidad que deben tener las empresas para aprender de los cambios y para integrar los
conocimientos procedentes de muy diversas fuentes (internas y externas) en su cadena de valor. A
continuación, Pilar Quevedo y Tomás Arrieta abordan la necesidad de gestionar la experiencia con
la finalidad de que las empresas puedan superar el problema de la escasez de capacidades. Por
último, Jose Albors y José Carlos Ramos analizan el concepto de «Inteligencia Accional» como la
capacidad de una organización para identificar los conocimientos útiles para la misma, desarrollar
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su actividad de aprendizaje y aplicarla para lograr un desempeño óptimo. El artículo desarrolla un
modelo que vincula el proceso de conocimiento accionable con el desempeño de la innovación
en la empresa.

Acontinuación, los cinco artículos que conforman el segundo bloque están orientados a analizar
aspectos que se encuentran inmersos en la función de negocio de la empresa y su influencia

en la generación de valor. En primer lugar, José Guadix, Jesús Carrillo y Luis Onieva utilizan datos
del Panel de Innovación Tecnológica (PITEC) para demostrar la importancia que en el sector indus-
trial español tiene la innovación en procesos, frente a la innovación en productos, para la creación
de valor. En segundo lugar, Antonio Moreno-Torres Gálvez analiza la gestión del riesgo en merca-
dos energéticos como oportunidad irrenunciable de creación de valor, mediante el uso de nuevos
instrumentos y técnicas de gestión de carteras que, si bien ya se vienen utilizando desde hace tiem-
po en los mercados financieros, para el caso energético presentan unas peculiaridades a tener en
cuenta. En tercer lugar, Ruth Carrasco, Ana Moreno y Eva Ponce estudian diversas formas en las
que las tecnologías de la información y la comunicación (TIC) pueden contribuir a la obtención de
sistemas logísticos más eficientes y competitivos con un impacto positivo en la creación de valor.
En cuarto lugar, Luigi D’Alvano y Antonio Hidalgo analizan el concepto de red de valor centrada
en el servicio y el grado de participación de clientes, proveedores, universidades y centros de inves-
tigación en la creación de valor. El bloque finaliza con el trabajo de Carlos Rodríguez y Ángel Huerga
en el que analizan la importancia del uso de instrumentos convertibles para la financiación de empre-
sas de tamaño mediano como una alternativa estable a la deuda bancaria y a la renta fija tradi-
cional en los mercados de capitales.

El tercer bloque, con dos artículos, está dedicado a otro intangible, la información, que junto
al conocimiento constituye un activo clave en la generación de valor. En el primer artículo,

Julián Chaparro y Antonio Pereira analizan el sistema de información interorganizacional (SIIO)
como soporte de la innovación para obtener y desarrollar ventajas competitivas que posibiliten
la creación de valor. En esta misma línea, Joaquín Ordieres discute cómo los datos sobre los
productos de una empresa industrial pueden contribuir a transformar el modelo de negocio de
ésta mucho más allá del sistema productivo en sí mismo, a través de la gestión de contextos
de gran volumen de datos (Big Data) y el internet de las cosas (IoT).

Finalmente, el cuarto bloque, que cierra el monográfico, está dedicado a la presentación de
dos casos prácticos que tratan de aportar una perspectiva más aplicada de la amplia temá-

tica analizada. En el primer caso, Isabel Ortiz y Manuel García plantean, en el sector de las
telecomunicaciones, la importancia de utilizar herramientas que permitan conservar el conoci-
miento en el ámbito de la Dirección de Proyectos mediante la incorporación de las mejores
prácticas y las lecciones aprendidas en la organización al final de alguna de las fases del pro-
yecto para mejorar el desempeño en las fases posteriores del mismo. En el segundo caso, Alberto
Urueña y Gerardo Penas llegan a la conclusión de que el incremento de inversión, gasto y uso
en tecnologías de la información y la comunicación (TIC) por parte de las empresas puede mejo-
rar su productividad y, por tanto, la creación de valor. En este trabajo los autores profundizan en
la necesidad de identificar las TIC específicas que permitirían conseguir estos objetivos.

En la sección de Otros Temas tienen cabida dos artículos. Cristina López, José Luis Salmerón
y Ángel Mena presentan la aplicación en el análisis de riesgos de proyectos de sistemas de

información del enfoque IPA (Importance Performance Analysis) que, a partir de su clasificación
en función de una taxonomía y su nivel de influencia, propone estrategias para la gestión de los
mismos. Por su parte Patricia P. Iglesias, Carmen Jambrino y Antonio Peñafiel abordan la medi-
ción del impacto económico de la actividad I+D+i de las spin off universitarias para las cuales
proponen una definición aglutinante, y para la cual desarrollan una metodología basada en
indicadores de tipo Frascatti obtenidos a partir de encuestas.
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Si somos honestos debemos reconocer, de mano, que las Administraciones Públicas (AAPP) en general, y la
Administración General del Estado (AGE) en particular, son organizaciones con unas dinámicas poco favorables
a la innovación y al espíritu emprendedor, que se muestran muy inerciales y resistentes a los cambios. No hará
falta que lo justifique ni que haga una larga disertación sobre esta afirmación, todos los que conocemos las
estructuras y comportamientos administrativos desde fuera o desde dentro, si somos sinceros, compartimos esa
valoración; es un tópico lamentablemente tan enraizado en la teoría como demostrado en la realidad. 

Se trata –salvo honrosas excepciones que las hay– de organizaciones sólidas (1), muy formales, jerarquizadas y, por
ende, cerradas, en la que conceptos como la flexibilidad, el dinamismo o la innovación han tenido, por ahora,
poco recorrido. En las organizaciones públicas se hace permanente honor a la sentencia, de hace más de un siglo,
de Antonio Cánovas (2) cuando decía «en materia de Administración pública todo cambio es sospechoso, aun-
que sea para mejor». 

Vaya por delante que constatar esta característica en las Administraciones, especialmente en los servicios cen-
trales de la AGE, no significa sentar un juicio negativo absoluto urbi et orbe, sino simplemente describir en tér-
minos realistas la posición de nuestras organizaciones ante las propuestas innovadoras. 

La Administración es como es y se rige por unas exigencias de procedimiento y legalidad que, por su larga tra-
dición histórica, están hasta consagradas en la propia Constitución. Sin contradecir lo anterior también habría
que reconocer, si somos coherentes y responsables, que las Administraciones Públicas no nos justificamos sino
en función de nuestro papel social. Las Administraciones son entidades para la prestación de servicios, y valo-
res tales como la eficacia y la eficiencia en el servicio también vienen exigidos por el marco constitucional. La
cuestión es que quizás, en la percepción de muchos, el peso de la legalidad y del procedimiento se haya
impuesto históricamente sobre la eficacia, lo que unido a una tradicional valoración negativa de la burocracia
y de los funcionarios –que nos guste o no tenemos que admitir– consagra un estado de opinión colectiva que
nos incluye a todos, los de fuera y los de dentro.

Estas opiniones, que traslucen estados de ánimos muy generalizados entre nosotros, se refuerzan constatan-
do –pese a nuestra voluntad– la brecha que percibimos entre el mundo de la Administración y las dinámicas
avanzadas de las grandes empresas ante cuyos ejemplos asistimos con sana envidia y nos sentimos, franca-
mente, impotentes. Todos nos resignamos ante el «mantra» de que la Administración frente a la empresa es
menos dinámica, menos flexible, más resistente –e incluso refractaria– a los cambios y, en definitiva, menos
innovadora.

PRESENTACIÓN

INNOVAR EN LA
ADMINISTRACIÓN PÚBLICA

ENRIQUE HERNÁNDEZ BENTO

Subsecretario de Industria, Energía 
y Turismo

«La innovación es el resultado de la tensión entre el pre-
sente y el futuro»

Xavier Marcet
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Sólo gracias a las inversiones en nuevas tecnologías con seguimos innovar con resultados brillantes en muchas
Administraciones, como en el caso de nuestro Ministerio de Industria, Energía y Turismo. Pero todos asumimos que la
mejora de nuestras organizaciones debería ser algo más que la sustitución de determinadas exigencias y requisitos
de procedimiento (especialmente en el ámbito de las comunicaciones con los ciudadanos) gracias a la
Administración electrónica. Innovación tecnológica es también innovación pública –sin ninguna duda– pero
esta innovación –que es la más fácil si se dispone de financiación– no es la única posible ni la más necesaria
y más deseable, a corto y medio plazo.

Nuestra asignatura pendiente no es, a mi juicio, del orden procedimental sino del ámbito organizativo y el prin-
cipal reto innovador en las Administraciones públicas es el de afrontar cambios significativos en las reglas y
modos de organizarnos, motivarnos e incentivarnos, y en esos espacios el campo para la innovación es tan
apasionante como amplio. En esas coordenadas se inscribe la convocatoria IN’NOVA Minetur 2014© un ensa-
yo, no exento de riesgo, de fomento del espíritu emprendedor y el cambio desde dentro de nuestras propias
estructuras, cuya filosofía pretendo resumir en estas líneas. 

En la situación actual debemos constatar -nos guste o no- que, en contraste con la falta de dinamismo interno
de nuestras organizaciones, el entorno social e institucional de las Administraciones públicas se mueve y lo hace
a gran velocidad presionado por la crisis económica sistémica en la que estamos sumidos desde hace varios
años. La crisis ha supuesto, entre otros cambios, una fuerte contracción del gasto público con la consiguiente
reducción de re cursos presupuestarios, una congelación de efectivos con  ajuste de las plantillas y un significa-
tivo retroceso retributivo para los empleados públicos. Por otra parte, el papel de las instituciones públicas, entre
otras las Administraciones, por razón de esta crisis, está más cuestionado que nunca, el estatus quo puesto en
entredicho y la legitimidad social por los suelos (3). 

En ese escenario –cuya vigencia temporal desconocemos– muchos empleados públicos pueden pensar que
su contribución a la crisis se va a saldar con ajuste fiscal, con el paso atrás retributivo y, de rebote, con el recor-
te –cara a la galería– en permisos y vacaciones, pero que en lo demás, quedarán prácticamente igual. Si eran
ineficientes o poco productivos antes de la crisis seguirán igual cuando las ma cro  magnitudes financieras se recu-
peren. Sufrirán algunas reformas de las estructuras y algunas podas del organigrama, mas vistosas que reales,
pero de fondo las cosas seguirán igual, las retribuciones más pronto que tarde se descongelarán y las confor-
tables condiciones de juego profesional se mantendrán en el futuro como en el pasado.

Esa puede ser una reflexión conformista muy extendida que, sin embargo, pasa por alto los factores de fondo
que subyacen en la crisis y las alteraciones profundas que se están produciendo en nuestra sociedad como
consecuencia del grave cambio de «era económica» al que asistimos. Alteraciones que afectan a todos los
agentes sociales y de las que no cabe pensar que estén exentas las Administraciones ni los empleados públi-
cos. ¿Por qué las organizaciones pú blicas van a quedar al margen de las mejoras estructurales en productivi-
dad y eficiencia de nuestro mercado? ¿Los agentes públicos no tienen que contribuir al dinamismo económi-
co y social que requiere superar la situación? ¿Por qué se tendrían que mantener unos servicios públicos desa -
justados, en cantidad y calidad, a las expectativas y demandas ciudadanas? ¿Cuánto tiempo más pueden
sobrevivir determinadas unidades administrativas de espaldas a la sociedad?

En pocos años, dada la persistencia de esta crisis, los condicionantes de las organizaciones públicas cambia-
rán de modo drástico y de lo que se trata, a mi juicio, es de generar estímulos para dar oportunidad a que,
entre otros factores, sean las organizaciones administrativas por su iniciativa y los propios empleados los que
contribuyan de alguna medida a esa adaptación.  Para ello hay que comenzar a sembrar en todos los niveles
el espíritu de innovación, la mirada crítica a nuestro entorno profesional y la semilla de la participación activa
en la mejora de nuestras propias instituciones. Además de más delgada nuestra Administración tendría que salir más
fibrosa y musculada de la crisis, por ello, aparte de ajustes fiscales, ciertas inercias de las organizaciones públicas
deben cambiar y en parte deberían hacerlo, a mi entender, por impulso interno. Este es a mi juicio el reto –difícil y
no sé si hasta ilusorio– del liderazgo público en la hora presente, y en ese reto se inscribe –con modestia no exen-
ta de osadía– la convocatoria IN’NOVA Minetur 2014© que promueve la Subsecretaría.

¿Es posible innovar en la Administración? ¿Es creíble acometerlo desde dentro, a impulso de las propias unida-
des y empleados públicos? ¿Existen factores y estímulos para hacerlo? ¿Hay un espacio para eso que alguien
ha llamado «intraemprendizaje» (4) en el seno de la AGE? 

La contestación a estas primeras preguntas es el «nudo gordiano» de la cuestión y admito que por tratarse de
un tema tan primerizo y polémico las opiniones se encuentren razonablemente divididas. Quizás sea una cues-
tión de «fe y esperanza» en el sentido de Santo Tomás de Aquino de que «la fe se refiere a cosas que no se ven,
y la esperanza, a cosas que no están al alcance de la mano». Pero, de entrada, manifiesto mi fe en la innovación
como herramienta para moldear el futuro y pongo mi esperanza en las mismas reflexiones que un reciente informe
de Le Figaro sobre el empleado publico del 2050, comentado por Ge rardo Burgos (5), que recoge diez «profecías»
de futuro una de las cuales se sintetiza en la expresión «funcionarios innovadores y fin del siempre se ha hecho así».
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¿El desarrollo del espíritu innovador en los servicios centrales de la AGE no será fruto de una moda importada,
como tantas, del sector privado, una ola de entusiasmo pasajero que en poco tiempo será digerida y aplasta-
da por la rutina? 

Honestamente creo que no; tenemos argumentos en el Ministerio de Industria, Energía y Turismo para sostener
la lógica, la conveniencia y la necesidad de proyectar nuestra fuerza innovadora interna y disponemos de ele-
mentos para su éxito, que confío que el proyecto IN’NOVA 2014© ponga de manifiesto. Además comparto
hace años la máxima de que «el futuro no se predice, se inventa» y, como he dicho, el espíritu innovador es el
troquel para esa invención.

Para alimentar mi fe y esperanza parto de dos convicciones: de carácter colectivo, los signos de vida de nues-
tra organización mas allá de los factores de rutina y desmotivación generales en la función pública, y, de carác-
ter individual, la constancia de que existen un número de personas comprometidas suficientes para embarcar-
nos en una convocatoria de éxito. No desconozco el carácter y ambiente de los grandes ministerios, como es
el nuestro, con un elevado número de empleados y con estructuras muy consolidadas en el tiempo. No ignoro
un cierto factor «zombi», de impersonalidad y falta de espíritu en el comportamiento individual y colectivo, pero
en tres años de experiencia como Subsecretario de Indus tria, Energía y Turismo he tenido indicios significativos
de la calidad, el talento y la vitalidad del personal de esta casa. El Ministerio cuenta, a mi juicio, con una orga-
nización esencialmente sana y permeable a los cambios.

Evidentemente no corresponde a nuestro Ministerio marcar las líneas de la reforma estructural de la Admi -
nistración ni establecer, por nuestra cuenta, pautas para la función pública. Nuestra posición es mucho menos
ambiciosa, sólo pretendemos abrir cauces internos para expresar la iniciativa reformista y la veta innovadora
que anida en muchos empleados del departamento, jóvenes o mayores, de alto, bajo o medio nivel, técnicos
o administrativos. Está mal repe tirlo –suena a slogan de propaganda barata– pero el Ministerio de Industria cuen-
ta con una plantilla muy consolidada, de alta cualificación, con alta sensibilidad a la motivación y al compro-
miso colectivo. 

Si por organización innovadora se entienden aquellas cuyos procesos o servicios, tal como se prestan, no tienen
mas de tres años de antigüedad, me atrevo a decir que el Ministerio de Industria, Energía y Turismo estaría en
condiciones de ser calificado como entidad innovadora a medio plazo. Es justo reconocer el carácter avanza-
do de nuestro Ministerio en innovación tecnológica, no en vano desde hace varios años, y con el liderazgo de
la Subdirección de Tecno lo gías de la Información y de las Comunica ciones, hemos destacado en iniciativas y
distinciones en el seno de la AGE. Se trata ahora de dar un paso más, un salto cualitativo y extender más allá
de lo tecnológico el impulso innovador, especialmente en el ámbito organizativo.  

Cualificación profesional hay sobradamente y, estoy seguro, tampoco nos faltarán voluntarios, sólo es cuestión de
organizar y acertar a liderar un proceso innovador, que, sin caer en ingenuidad o entusiasmo desmedido, no es
fácil, no esta exento de riesgo -especialmente el de la frustración- y que requiere paciencia y sostenibilidad en
el tiempo, circunstancia esta última que, sinceramente, me es difícil de garantizar.

Somos conscientes, como alguien recordaba (6), de que innovar es complicarse la vida, y que invitar a nuestras uni-
dades y empleados a esa aventura es un compromiso para el que, sinceramente, no disponemos de incentivos
tangibles. Pero creemos en el talento individual y colectivo en nuestra casa y confiamos en poder movilizar valores
y sentimientos a su favor. 

A eso pretende responder, no sé si con más voluntad que acierto, la convocatoria IN’NOVA Minetur 2014©. Se tra-
taría, si fuéramos capaces, de promover un conjunto de dinámicas orientadas a crear cultura in novadora. Esta
convocatoria es a la vez ambiciosa y modesta, tiene carácter experimental y se orienta, en el marco de las
recomendaciones de la CORA (7), a tres objetivos: fomentar la innovación abierta y la participación, incentivar
los cambios y la modernización, y hacer visibles los esfuerzos de determinadas unidades y grupos profesionales
facilitando la emulación y el ejemplo.

El conjunto de acciones IN’NOVA Minetur 2014©, que llevaría aparejada la puesta en marcha de una Comu -
nidad de Innovadores, culminarán con la concesión de distinciones a la innovación tanto a las iniciativas con-
solidadas de las unidades como, muy especialmente, aquellas propuestas innovadoras que se planteen desde
los empleados, a título individual o colectivo. Pretendemos hacer aflorar las iniciativas tanto tecnológicas como
no tecnológicas, que se consoliden o pongan en marcha en 2014 en el seno del departamento, y organismos
y entidades públicas, que supongan innovaciones en los procedimientos, mejoras en la organización o en la
prestación de los servicios. No hay una ruta forzosa sólo un menú amplio de posibilidades (8) abierto eso si a cual-
quier otra sugerencia e iniciativa de unidades y empleados.

Con IN’NOVA Minetur 2014© iniciamos un proceso muchas de cuyas coordenadas desconocemos, por ello la
Orden de puesta en marcha de esta primera edición es muy escueta y confía una parte de su desarrollo a un
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Comité interno que se crea para pilotar el proceso, a quien corresponderá, con la más amplia participación, fijar
los criterios de delimitación y aplicación práctica de las innovaciones que puedan concurrir, regular las moda-
lidades de premios y promover las actividades de información, tomas de contacto y divulgación necesarias para
la adecuada difusión de esta iniciativa. 

El proceso que se pone en marcha con la convocatoria IN’NOVA Minetur 2014©, como se ha dicho, solo será
posible con la participación de todas las unidades del departamento y necesitará, ineludiblemente de cons-
tante dinamización, para ello se contará con el apoyo técnico, logístico y administrativo de la Inspección
General de Servicios y de las Subdirecciones de Tecnologías de la Información y de las Comunica ciones y de
Planificación y Gestión de los Recursos Humanos.

Emprender el camino IN’NOVA Minetur 2014© es, como he dicho, un acto de fe y de esperanza. Y además una inyec-
ción de optimismo que invito a todos los que trabajan en nuestro Ministerio a compartir. No sé si tendremos un éxito
suficiente, confiemos en conseguirlo en este caso como en otras iniciativas acometidas en esta legislatura. ¿En cual-
quier caso por qué no intentarlo aunque no alcancemos todos los objetivos en el corto plazo? La iniciativa IN’NOVA
Minetur 2014© es un reto de largo alcance, una propuesta en favor de un progresivo cambio cultural, una apuesta
por las transformaciones de conductas (9), de inercias –como hemos recordado– largamente enraizadas.  

Enfrentémonos con energía y con pasión (10) a este nuevo reto de nuestro Ministerio sin dejar de ser conscien-
te de las resistencias y de nuestras limitaciones, y haciendo –eso si– un permanente ejercicio de realismo.
Quizás, como vacuna ante este ambicioso proyecto, tendríamos que suscribir, con el mejor de los ánimos, la
máxima de Winston Churchill cuando decía que «el requisito para el éxito es no perder nunca el entusiasmo
pese a los fracasos».

NOTAS

[1] Dicho en términos contrapuestos al concepto de «líquida» desarrollo de las teorías, hoy de moda, del pensador polaco Zygmunt
Bauman sobre estructuras líquidas. Véase su obra «La vida líquida» Editorial Fondo de Cultura Económica, Madrid 2014.

[2] José Luis Comellas. «Cánovas». Ediciones Yunque, Madrid 1965.
[3] Una mayoría relativa de los ciudadanos valora negativamente el funcionamiento de las Administraciones Públicas (47,3%) y un

25,7% de forma positiva; en comparación con resultados de anteriores estudios esta percepción ha ido empeorando paulatina-
mente desde 2007. En 2006 eran algo más los juicios positivos que los negativos. Una mayoría de entrevistados (71,4%) manifiesta
haber tenido problemas a la hora de realizar gestiones en la Admi nis tración, frente a un 27,9% que no ha preciado dificultades.
(Barómetro CIS de mayo de 2012, según se recoge en el informe de la CORA 2013).

[4] Alberto Ortiz de Zárate: «Intraemprendizaje Público». Colección Inapinnova. Instituto Nacional para la Adminis tración Pública. Madrid,
2013.

[5] Ver: www.trabajandomasporunpocomenos.wordpress.com/ 2014/02/13/10-rasgos-del-empleado-publico-en-2050/
[6] Oscar Cortes «Líderes públicos en la nueva economía». Editorial RASCHE. Madrid, 2013.
[7] Informe de la Comisión para la Reforma de las Administraciones Públicas, Madrid 2013.
[8] PROCEDIMIENTO.

– Mejoras de la tramitación en general, avances en accesibilidad (Ley 11/2007).
– Supresión y/o simplificación de trámites (eeducción de plazos/tiempos, cargas al usuario, Administración sin papeles).
– Reducción de costes y mejora de la eficiencia en general (más por menos).
– Eliminación de documentos para el usuario (cliente ligero).
ORGANIZACIÓN.
– Diseño e implantación de nuevos programas/planes de trabajo en general.
– Mejoras significativas y/o nuevas formas de organización del trabajo (dirección por objetivos, teletrabajo y teleprocesos, evalua-

ción del desempeño).
– Implantación de modelos de certificación de calidad.
– Mejora de las relaciones internas (clima laboral y nuevas dinámicas de trabajo en equipo).
SERVICIOS.
– Servicios mejorados significativamente.
– Reutilización de la información (Ley 37/2007).
– Nuevo impulso a las Cartas (y catálogos) de Unidades y Servicios.
– Mejora de la atención ciudadana (mejora en los canales de información, encuestas de satisfacción, potenciar relaciones con

grupos sectoriales de interés, extensión de  sistemas de cita previa, portales especiales, presencia en redes sociales).
– Potenciación de imagen y marca corporativa (marketing al usuario).
– Mayor transparencia (Gobierno abierto: desarrollo efectivo de la Ley 19/2013).

[9] Matti Hemmi (Presidente de inKNOWation) «Hacia un nuevo paradigma». Madrid 2013. Matti Hemmi es el autor del famoso video «Te
atreves a soñar» sobre la propuesta de salida de la zona de confort (www.youtube.com). 

[10] Véase el libro de Ken Robinson  «El elemento: descubrir tu pasión lo cambia todo», publicado por Grijalbo en 2009
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El entorno de creciente incertidumbre y complejidad que rodea el mundo empresarial en
las últimas décadas y que se caracteriza, entre otros aspectos, por la generación de nue-
vas trayectorias tecnológicas, la rápida difusión de las innovaciones y la reducción del ci-
clo de vida de los productos, obliga a las distintas organizaciones a gestionar un continuo

proceso de adaptación que les permita comprender
esa nueva realidad cambiante y mantener su com-
petitividad de forma sostenible a largo plazo. En es-
ta nueva realidad económica y social tiene un pro-
tagonismo indiscutible el conocimiento, un recurso
intangible que se acumula en la empresa y fluye des-
de el interior al exterior de la misma, y viceversa, y
que se ha convertido en la principal fuente de com-
petitividad de la misma. Y es que la competitividad
y la creación de valor en la empresa se relacionan
cada vez más con la forma en que se genera, se di-
funde y se explota dicho conocimiento (Nonaka y
Takeuchi, 1995). 

El conocimiento ligado a los procesos de cambio es
adquirido por las empresas mediante distintos me-
canismos. Huber (1991) los resume en tres: a) «gene-
ración interna», es decir, aprendizaje a través de la
experiencia (un claro ejemplo lo constituyen los de-
partamentos de I+D de las empresas); b) «aprendi-
zaje pasivo», es decir, la imitación del conocimiento
disponible en fuentes externas (como es el caso de
congresos, revistas especializadas, consultores, exper-
tos, etc.); y c) «aprendizaje interactivo», es decir, el cono -
cimiento que se adquiere interactuando con fuentes

externas (los acuerdos de cooperación constituyen
un mecanismo adecuado). 

Las dificultades que encuentran las empresas para
generar internamente todos los conocimientos que
necesitan para incorporar a sus productos, procesos
y servicios les conducen cada vez más a recurrir a
fuentes externas y, en este sentido, la capacidad de
reconocer, asimilar, transferir y explotar el conoci-
miento externo que considera valioso se convierte en
una estrategia fundamental para el éxito  de las or-
ganizaciones, pues les permite aumentar su stock de
conocimiento, mejorar su capital intelectual e incre-
mentar su competitividad (Flatten et al., 2011). 

El conjunto de rutinas y procesos que permiten a la
empresa reconocer este conocimiento externo va-
lioso, asimilarlo y aplicarlo con fines comerciales se
ha denominado capacidad de absorción (Cohen y
Levinthan, 1989, 1990; Zahra y George, 2002), la cual
es una capacidad dinámica que permite a las em-
presas crear valor y obtener y mantener una ventaja
competitiva (Camisón y Forés, 2010). El constructo
capacidad de absorción ha adquirido una enorme
importancia en las últimas dos décadas y ha sido

17392 >Ei



I. GRANDA GAYO /  A. HIDALGO NUCHERA / D. GUERRA RODRÍGUEZ

aplicado a una gran variedad de campos de inves-
tigación (González y García, 2011): la organización
industrial (Szulanki, 1996; Gupta y Govindarajan,
2000), el aprendizaje organizativo (Lane et al., 2006,
Lichtenthaler, 2009), la gestión de estrategias (Bergh
y Lim, 2008, Flor Peris et al., 2011), la innovación tecno-
lógica (Tsai, 2001, Nieto y Quevedo, 2005; Murovec
y Prodac, 2009; Lewing et al., 2011), o la coopera-
ción tecnológica (Mowery et al., 1996).

Desde una perspectiva teórica, la capacidad de ab-
sorción ha sido ampliamente estudiada y existe un
relativo consenso sobre su importancia estratégica,
sobre las diversas dimensiones y fases que abarca, y
sobre sus efectos sobre la capacidad innovadora de
la empresa. Sin embargo, la naturaleza intangible de
este constructo lo hace difícil de medir y valorar en
el terreno empírico. Aun así, en los últimos años se ha
realizado un notable esfuerzo para llevar a cabo su
medición empírica captando las diversas dimensio-
nes y fases del mismo. En este trabajo, junto con una
síntesis de los principales aspectos que, desde una
visión teórica, abarca la capacidad de absorción de
conocimiento, se  recogen también los resultados de
diversos estudios empíricos que proporcionan una
orientación más precisa de cómo y en qué circuns-
tancias la capacidad de absorción se convierte en
variable clave para la competitividad y la creación
de valor en las empresas.

El resto del artículo se estructura de la siguiente ma-
nera. En el siguiente apartado se describe la capa-
cidad de absorción desde una perspectiva teórica,
prestando especial atención a las múltiples dimen-
siones y fases que abarca. El apartado tercero ana-
liza diversos trabajos que en la última década han
tratado de medir empíricamente la capacidad de
absorción, así como otros que estudian su impacto
en la innovación y la creación de valor en las em-
presas. El último apartado incluye una reflexión sobre
la importancia de la capacidad de absorción y la
necesidad de seguir avanzando en el conocimien-
to de su impacto en las actividades empresariales,
en especial en las actividades de innovación y en la
creación de valor.

CAPACIDAD DE ABSORCIÓN: UNA PERSPECTIVA
TEÓRICA

Aún sin ser los primeros en señalar la importancia de
la adquisición del conocimiento externo, los trabajos
de Cohen y Levinthan (1989, 1990) son considerados
el origen de la conceptualización de la capacidad
de absorción. Estos autores definen la capacidad de
absorción como la «habilidad de reconocer el valor
de la nueva información, asimilarla y destinarla a fi-
nes comerciales» (1990, p. 128). Sin embargo, otros
autores han aportado definiciones alternativas, entre
las que merece la pena destacar las de Mowery y
Oxley (1995), quienes consideran esta capacidad
como el conjunto de las habilidades necesarias pa-
ra tratar con el componente tácito del conocimien-

to transferido y mejorar así la importación de cono-
cimiento externo, y la de Kim (1998), que la define
como la capacidad de la empresa para aprender
y solucionar problemas, lo que le permite asimilar el
conocimiento externo y crear a su vez nuevos cono-
cimientos.

Centrándonos en el modelo de capacidad de ab-
sorción propuesto por Cohen y Levinthan (1990), és-
te recoge tres dimensiones fundamentales por las
que discurre el conocimiento: reconocimiento, asi-
milación y aplicación. Desde esta perspectiva, Zahra
y George (2002) aportan una nueva definición del
constructo añadiendo una nueva dimensión, la trans-
formación. Estos autores asocian la capacidad de
absorción con el conjunto de rutinas organizativas y
procesos estratégicos por los que las empresas ad-
quieren, asimilan, transforman y explotan el conoci-
miento para crear capacidades organizativas diná-
micas. Se observa, por tanto, que la definición de
Zahra y George (2002) diferencia cuatro dimensiones
constitutivas de esta capacidad dinámica: la adqui-
sición, la asimilación, la transformación y la explota-
ción del conocimiento externo. 

Adquisición. Se refiere a la habilidad de la empresa
para localizar, identificar, valorar y adquirir conoci-
miento proveniente de fuentes externas y que es cla-
ve para sus operaciones (Lane y Lubatkin, 1998; Zahra
y George, 2002; Liao et al., 2003). Esta capacidad
permite a la empresa reconocer y comprender el va-
lor potencial del conocimiento externo y capturarlo
de manera efectiva (Lane et al., 2006). 

Asimilación. Se refiere a la habilidad de la empresa
para desarrollar procesos y rutinas que le permitan
analizar, procesar, interpretar, comprender, internali-
zar y clasificar el conocimiento externo adquirido
(Szulanski, 1996; Zahra y George, 2002). 

Transformación. No todo el conocimiento externo pue-
de ser asimilado por las estructuras cognitivas de la or-
ganización. A veces es necesario que éstas se transfor-
men para adaptarse al nuevo conocimiento que no
puede asimilar (Todorova y Durisin, 2007). Surge enton-
ces la tercera de las dimensiones, la transformación,
que se refiere a la capacidad de la empresa para des-
arrollar y ajustar sus rutinas internas para facilitar la trans-
ferencia y combinación del conocimiento interno pre-
vio con el nuevo conocimiento adquirido o asimilado
para usos futuros. Con esto se persigue adaptar el nue-
vo conocimiento a la realidad y a las necesidades de
la organización (Kogut y Zander, 1992; Van den Bosch
et al., 1999; Todorova y Durisin, 2007).

Explotación. Supone la capacidad de la empresa pa-
ra incrementar, expandir y usar sus rutinas, compe-
tencias y tecnologías existentes para crear algo nue-
vo sobre la base del conocimiento adquirido, asimi-
lado y transformado. Es, por tanto, la habilidad de la
empresa para aplicar el nuevo conocimiento exter-
no con fines comerciales (Lane y Lubatking, 1998;
Zahra y George, 2002).
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A su vez, Zahra y George (2002) agrupan las cuatro
dimensiones de la capacidad de absorción en dos
componentes principales: la capacidad de absor-
ción potencial y la capacidad de absorción realiza-
da. La capacidad de absorción potencial, formada
por las dimensiones de adquisición y asimilación, per-
mite a la empresa identificar y ser receptiva a la ad-
quisición del conocimiento externo e incluye las di-
mensiones de adquisición y asimilación del conoci-
miento externo, mientras que la capacidad de ab-
sorción realizada incluye la transformación y explota-
ción del conocimiento, por lo que refleja la capaci-
dad de la empresa para desarrollar productos y ser-
vicios a partir del  conocimiento absorbido. La em-
presa debe gestionar ambos tipos de capacidades
para tener un resultado superior (Jansen et al., 2005).

Finalmente, dentro de esta revisión teórica, se reco-
noce también que las diversas dimensiones de la ca-
pacidad de absorción se ven condicionadas por
factores externos a la organización (como pueden
ser el dinamismo del entorno, las oportunidades tec-
nológicas, las externalidades, el nivel competitivo y co-
operativo de la industria, etc.), y por factores internos a
la misma (nivel de conocimientos de la empresa, orien-
tación estratégica, tamaño y edad de la empresa, re-
sultados económicos, etc.) (Forés y Camisón, 2008). Por
todo ello, la capacidad de absorción es un proceso
interactivo, en el que las empresas aprenden de su ex-
periencia, interactúan con el exterior y almacenan y
codifican el conocimiento con vista a futuras aplica-
ciones comerciales (González y García, 2011).

LA MEDICIÓN Y EL IMPACTO DE LA CAPACIDAD DE
ABSORCIÓN EN LA CREACIÓN DE VALOR

Como se ha comentado anteriormente, la naturale-
za cualitativa y abstracta del constructo capacidad
de absorción dificulta su medición en el terreno em-
pírico. Hasta hace pocos años, numerosos estudios
sobre la capacidad de absorción trataban de me-
dirla directamente, considerándola un concepto uni-
dimensional. Generalmente se empleaban variables
relacionadas con las actividades de investigación y
desarrollo (I+D) de las empresas como indicadores
de esta capacidad, siguiendo la línea de trabajo de
Cohen y Levinthan (Stock et al., 2001; Tsai, 2001).
También diferentes autores han utilizado otras apro-
ximaciones como las patentes registradas (Zahng et
al., 2007) y el número de publicaciones (Mangematin
y Nesta, 1999), o bien variables relacionadas con los
recursos humanos de la empresa como el número
de empleados con educación superior, la propor-
ción de científicos y técnicos en el total de la planti-
lla de la empresa o la experiencia de los trabajado-
res (Caloghirou et al., 2004, Grimpe y Sofka, 2009). 

Pero, en general, esta forma de medición unidimen-
sional ha sido muy criticada en los últimos tiempos
por resultar claramente insuficiente para capturar la
riqueza de este constructo. Como indican Lane et al.
(2006, p. 858), «la capacidad de absorción debe ser
explorada en contextos distintos, empleando medi-

das que capturen cada una de sus dimensiones de
manera apropiada para cada entorno». Estos auto-
res indican además que «las medidas empleadas
suelen tratar la capacidad de absorción como un re-
curso estático y no como un proceso o capacidad»
(p. 838), y sugieren, al igual que han hecho otros au-
tores, la necesidad de una medida válida que cap-
ture las múltiples dimensiones de este constructo.

Para corregir esta clara deficiencia, en los últimos años
han surgido diferentes trabajos que tienen en conside-
ración las diversas dimensiones que conforman la ca-
pacidad de absorción y definen escalas a través de
las cuales medir esta capacidad dinámica. Estos ins-
trumentos permiten un mayor acercamiento a la com-
pleja naturaleza del constructo, así como una mayor
comprensión de sus efectos sobre las diversas activi-
dades empresariales y sobre la competitividad y la cre-
ación de valor en la empresa.

Dentro de este contexto, merece la pena destacar
los siguientes trabajos: Chen (2004) emplea una es-
cala de cinco items o variables para medir la capa-
cidad de la empresa para asimilar y reproducir el co-
nocimiento nuevo obtenido de fuentes externas;
Jansen et al. (2005) emplean una escala de nume-
rosos items para medir la adquisición del conocimien-
to externo y su difusión en el interior de la empresa;
Murovec y Prodan (2009), en la búsqueda de una me-
dida más directa de la capacidad de absorción, em-
plean un modelo de ecuaciones estructurales; Ca -
misón y Forés (2010) desarrollan un instrumento de me-
dida de la capacidad de absorción, distinguiendo en-
tre la capacidad de absorción potencial y realizada,
e incluyendo los distintos procesos y rutinas organizati-
vas que la componen, y lo validan con una muestra
de empresas españolas de diversas industrias; Flatten
et al. (2011) desarrollan también un instrumento de me-
dición multidimensional de la capacidad de absorción
formado por catorce items clasificados en las cuatro
dimensiones de la capacidad de absorción y lo vali-
dan aplicándolo a dos grandes muestras de empre-
sas alemanas; Jiménez Barrionuevo et al. (2011) pre-
sentan un instrumento alternativo que tiene en cuenta
las cuatro fases de la capacidad de absorción y sus
dos dimensiones, potencial y realizada, y lo validan
analizando los datos de 168 organizaciones españo-
las de la industria química y la industria del automóvil.

A pesar de las claras dificultades que presenta el aná-
lisis empírico del constructo capacidad de absorción,
son numerosos también los esfuerzos que en los últimos
años se han realizado para analizar sus efectos sobre
la capacidad de innovación en las organizaciones y,
por ende, sobre su capacidad para crear valor a tra-
vés de mejoras en los procesos de innovación. A con-
tinuación se muestran los resultados de algunos de es-
tos trabajos que captan los efectos de la capacidad
de absorción sobre diferentes aspectos de la innova-
ción y los resultados empresariales:

• Jansen et al. (2005) analizan los efectos de los dos
componentes de la capacidad de absorción (po-
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tencial y realizada), y observan diferencias en la ha-
bilidad de las unidades organizativas para crear va-
lor a partir de su capacidad de absorción. Realizan
un análisis de regresión jerárquica sobre una escala
de diversos items y observan que la capacidad de
absorción potencial se relaciona con la capacidad
de coordinación, mientras que la capacidad de so-
cialización fortalece la capacidad de absorción re-
alizada.

• Nieto y Quevedo (2005), con una muestra de 406
empresas manufactureras españolas, emplean un
análisis de regresión múltiple obteniendo que la capa-
cidad de absorción determina el esfuerzo innovador
en mucha mayor medida que las oportunidades tec-
nológicas o los spillovers de conocimiento. Es más, in-
dican que la capacidad de absorción desempeña un
papel moderador en la relación entre las oportunida-
des tecnológicas y dicho esfuerzo innovador.

• Thuc et al. (2006) elaboran un modelo que asocia
la capacidad de absorción con la adquisición de
conocimiento y la actividad empresarial. Analizan un
total de 173 joint ventures en Vietnam mediante di-
versos modelos de regresión múltiple y observan que
la capacidad de absorción contribuye en gran me-
dida al nivel de adquisición de conocimiento y que
éste, a su vez, influye significativamente en la activi-
dad empresarial.

• Tu et al. (2006) revisan el constructo capacidad de
absorción y desarrollan y validan un instrumento de
medida examinando el impacto de la capacidad
de absorción sobre la habilidad de la empresa pa-
ra asimilar la tecnología y la gestión de la innovación.
Utilizando una muestra de 303 empresas y emplean-
do un modelo de ecuaciones estructurales observan
que la capacidad de absorción está en el corazón
de la habilidad de la empresa para iniciar, adoptar
e implementar innovaciones radicales.

• Arbussà y Coenders (2007) analizan la relación entre
la capacidad innovadora de la empresa, el uso de
mecanismos de apropiación y su capacidad de ab-
sorción. Con datos de la Encuesta Europea de
Innovación  para España en el período 1998-2000, en
diferentes ramas industriales y de servicios, y emplean-
do modelos logit multinivel concluyen que los efectos
de la capacidad de absorción sobre las actividades
innovadoras de las empresas son específicos de cada
industria y más pronunciados en aquellas empresas
que invierten en instrumentos de apropiación.

• Chen et al. (2009) utilizan un modelo de ecuacio-
nes estructurales para analizar los efectos positivos de
la capacidad de absorción y el aprendizaje sobre la
ventaja competitiva de las empresas a través de sus
actividades innovadoras, analizando la industria ma-
nufacturera de Taiwán. Estos autores observan que la
relación aprendizaje-capacidad de absorción influ-
ye positivamente en la capacidad innovadora de la
empresa que, a su vez, tiene un efecto positivo so-
bre la ventaja competitiva de la misma. Cuanto más
intensa es la relación aprendizaje-capacidad de ab-

sorción mayor es la actividad innovadora de la orga-
nización. 

• Murovec y Prodan (2009) utilizan un modelo de
ecuaciones estructurales en la búsqueda de una
medida más directa de la capacidad de absorción,
observando que la capacidad de absorción se re-
laciona positivamente con los resultados de las inno-
vaciones de producto y de proceso.

• Escribano et al. (2009) observan que aquellas em-
presas que poseen mayores niveles de capacidad de
absorción pueden gestionar de forma más eficiente
los flujos externos de conocimiento y estimular los resul-
tados de la innovación. Analizan una muestra de 2.265
empresas españolas extrayendo los datos de la
Encuesta Europea de Innovación (CIS) en el período
2000-2002. Estos autores identifican también que la ca-
pacidad de absorción es una importante fuente de
ventaja competitiva para la empresa, en especial en
aquellos sectores que se caracterizan por una mayor
turbulencia en el conocimiento y una fuerte protección
de los derechos de propiedad intelectual.

• Expósito et al. (2010) contrastan el efecto de la ca-
pacidad de absorción sobre la innovación en un
contexto de distrito industrial, donde el proceso inno-
vador se ve afectado por unas condiciones especí-
ficas de acceso, así como por la asimilación y ex-
plotación de los recursos de conocimiento. Analizan
las empresas del distrito textil valenciano mediante
un modelo de regresión logística y observan un cla-
ro efecto positivo de las diversas dimensiones de la
capacidad de absorción sobre el desarrollo de la in-
novación en la empresa.

• Camisón y Forés (2011) estudian también la capa-
cidad de absorción en contextos de distritos indus-
triales. Analizan 952 empresas españolas situadas en
35 distritos industriales y resaltan que, aún en estos
contextos, la absorción del conocimiento no es fácil
ni directa y requiere de las empresas un gran esfuer-
zo de aprendizaje interno para absorber los spillovers
de conocimiento que les rodean.

• Flor Peris et al. (2011) ponen de manifiesto la relevan-
cia de la estrategia empresarial en el estudio de la ca-
pacidad de absorción, indicando que la capacidad
de absorción de la empresa variará según la estrate-
gia adoptada por ésta. Analizando una población de
81 empresas españolas fabricantes de baldosas cerá-
micas identifican que las empresa exploradoras (si-
guiendo la tipología de Miles y Snow, 1978), tienen una
mayor capacidad para adquirir conocimiento, trans-
formarlo y explotarlo. Sin embargo, no encuentran di-
ferencias entre tipos de empresas en la capacidad de
asimilación del mismo.

• Finalmente, Kostopoulos et al. (2011) analizan una
muestra de 461 empresas griegas participantes en
la Tercera Encuesta Europea de Innovación mediante
un modelo de ecuaciones estructurales y concluyen
que la capacidad de absorción contribuye de forma
directa e indirecta a la innovación y al resultado finan-
ciero, pero en diferentes intervalos temporales.
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Con la finalidad de sintetizar las principales aporta-
ciones de estos estudios, en el cuadro 1 se presenta
un resumen de las mismas.

REFLEXIÓN FINAL

Este trabajo toma como punto de partida la importan-
cia que tiene el conocimiento en la creación de valor
en la empresa a través de mejorar la eficiencia de los
procesos de innovación. En una época de continuo
cambio en la que el conocimiento es tan complejo
que rara vez las empresas pueden nutrirse del que ellas
mismas generan, la capacidad para hacer posible que
el conocimiento externo sea adquirido, asimilado, trans-
formado y explotado resulta estratégica para asegurar
la competitividad de las organizaciones. A esta habili-
dad para gestionar el conocimiento externo es lo que
la literatura académica ha venido a denominar capa-
cidad de absorción del conocimiento. Es un hecho in-
dudable el gran esfuerzo que en las últimas décadas
se ha realizado por acotar este complejo constructo
multidimensional y, desde una concepción teórica y a
pesar de ligeras diferencias y matices, existe un relativo
consenso sobre las fases y dimensiones que abarca e,
incluso, sobre los múltiples factores internos y externos a
la empresa que condicionan su impacto en la innova-
ción y la creación de valor. Sin embargo, y siendo cons-
cientes de los notables esfuerzos realizados, en el terre-
no empírico aún queda un amplio camino por recorrer.

En este trabajo se ha perseguido sintetizar el estado del
arte de la investigación empírica en este tema. Para

ello se ha mostrado el cambio fundamental que ha
surgido en la medición de la capacidad de absorción
que ha pasado de la utilización de medidas tradicio-
nales unidimensionales, basadas en variables relativas
en la mayoría de los casos a inputs y outputs de los pro-
cesos de innovación, a la elaboración de escalas for-
madas por diversos items que, empleando variables
tanto cualitativas como cuantitativas, tratan de ser un
fiel reflejo de las diversas fases y dimensiones que com-
ponen este constructo, tratando de captar en algunos
casos también los factores internos y externos que in-
ciden sobre la misma. 

Para justificar estos avances se han identificado algu-
nos de los estudios más relevantes que en la última dé-
cada han tratado de evaluar la importancia de la ca-
pacidad de absorción sobre la innovación y la crea-
ción de valor en la empresa. Del análisis de estos es-
tudios se desprende la importancia que tiene la rela-
ción aprendizaje-capacidad de absorción y el signifi-
cativo impacto de la misma sobre el esfuerzo innova-
dor (en particular, sobre las innovaciones tanto de pro-
ducto como de proceso), y su impacto significativo en
la creación de valor y en la generación de ventajas
competitivas de las organizaciones. Al mismo tiempo,
se han puesto de relieve otros factores que tienen es-
pecial incidencia en los efectos de la capacidad de
absorción sobre la actividad de la empresa como la
importancia del sector, la estrategia empresarial y los
mecanismos de protección de la propiedad industrial.

Por último, hay que señalar que a pesar de las difi-
cultades inherentes, es necesario seguir avanzando
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CUADRO 1
EFECTOS DE LA CAPACIDAD DE ABSORCIÓN SOBRE LA INNOVACIÓN Y LA CREACIÓN DE VALOR 

EN LA EMPRESA. RESULTADOS EMPÍRICOS

FUENTE: elaboración propia.

Autores Resultados

Jansen et al. (2005) La habilidad para crear valor a partir de la capacidad de absorción difiere entre unidades organizativas.

Nieto y Quevedo (2005)
La capacidad de absorción determina el esfuerzo innovador en mucha mayor medida que las opor-
tunidades tecnológicas o los spillovers de conocimiento.

Thuc  et al. (2006)
La capacidad de absorción contribuye significativamente a la adquisición de conocimiento y, por en-
de, influye en la actividad empresarial.

Tu  et al. (2006)
La capacidad de absorción afecta a la capacidad de la empresa para implementar innovaciones
radicales.

Arbussà y Coenders (2007)
Los efectos de la capacidad de absorción sobre la innovación son específicos de cada industria y más
pronunciados en aquéllas que invierten en instrumentos de apropiación.

Chen  et al. (2009)
Cuanto más intensa es la relación aprendizaje-capacidad de absorción mejor es la actividad innova-
dora y mayores sus efectos sobre la ventaja competitiva de la empresa.

Murovec y Prodan (2009) 
La capacidad de absorción se relaciona positivamente con los resultados de las innovaciones de pro-
ducto y de proceso.

Escribano  et al. (2009)
La capacidad de absorción es fuente de ventajas competitivas, especialmente en sectores con tur-
bulencia en el conocimiento y fuerte protección de los derechos de propiedad intelectual.

Expósito  et al. (2010)
En un contexto de distrito industrial, la capacidad de absorción afecta significativamente al desarrollo
de la innovación en la empresa.

Camisón y Forés (2011) 
En contextos de distrito industrial, la absorción del conocimiento no es fácil ni directa y requiere de las
empresas un gran esfuerzo de aprendizaje interno. 

Flor Peris  et al. (2011) La capacidad de absorción de la empresa variará según la estrategia adoptada por ésta.

Kostopoulos  et al. (2011) 
La capacidad de absorción contribuye de forma directa e indirecta a la innovación y al resultado fi-
nanciero, pero en diferentes intervalos temporales
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en el análisis y medición de la capacidad de absor-
ción, pues toda empresa debe ser consciente de
que conocer las debilidades y fortalezas que posee
en su gestión del conocimiento externo le ayudará a
poner en práctica rutinas y procesos que le permitan
mantener y ampliar la ventaja competitiva que el co-
nocimiento le proporciona en todas sus dimensiones.
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Debido a la mayor longevidad y a las bajas tasas de natalidad registradas en las últimas dé-
cadas, nos enfrentamos a un proceso de envejecimiento de la población mundial sin prece-
dentes en la historia de la humanidad: las personas mayores de 65 años comienzan a ser uno
de los segmentos de población más importantes en la mayoría de los países representando

sociales que conforman el estado del bienestar, tal
y como los conocemos ahora? En segundo lugar, ba-
jo el prisma de los mayores, ¿cómo afrontarán vital y
económicamente las personas un período de inac-
tividad laboral cada vez mayor? Por último, desde el
punto de vista de las organizaciones, dado que las
cohortes posteriores al baby boom son más reduci-
das ¿dispondrán las empresas de trabajadores sufi-
cientes para cubrir los puestos que queden vacan-
tes por jubilación? y, más importante, ¿pueden las
empresas sustituir el vacío en capital humano que
dejan los trabajadores mayores cuando se jubilan?

Ante estos interrogantes los Estados han reacciona-
do con un cambio en sus políticas nacionales. Según
van Stolk (2012), los países miembros de la Unión
Europea han adoptado dos tipos de medidas. Por un
lado, unas medidas más generales, como la refor-
ma de los sistemas de pensiones y de las condicio-
nes de las bajas por incapacidad, la reducción de
los incentivos para la jubilación anticipada, las políti-
cas antidiscriminación en el puesto de trabajo o los
incentivos para la formación continua en el entorno
laboral. Por otro lado, unas políticas centradas direc-
tamente en los trabajadores maduros, que incluyen
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un creciente porcentaje respecto a la población en
edad laboral (The Economic Intelligence Unit, 2011;
Van Stolk, 2012; Walker, 2005).

En el caso de España, el cuadro 1, en página siguien-
te,  muestra la evolución de la población del país en-
tre los años 2012 y 2020. Como se puede observar la
población española está disminuyendo significativa-
mente, especialmente en las cohortes de entre 25 y
39 años. Mientras tanto, las cohortes de entre 50 y 65
años están creciendo de manera importante. A la vis-
ta de estos datos cobra sentido el hecho de que las
últimas cifras aportadas por la Comisión Europea sitú-
en a España en el grupo de cabeza de países más
envejecidos de Europa para 2050, con un 31,6% de
población mayor, tan sólo superado por Dinamarca
con un 32,3% de su población por encima de los 65
años.

La inexorable aproximación de la generación del baby
boom (en España los nacidos entre 1957 y 1977) al
momento de su jubilación nos hace plantearnos  un
amplio abanico de preguntas. En primer lugar, des-
de el punto de vista macroeconómico, ¿son sosteni-
bles los sistemas públicos de pensiones y los servicios
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medidas como incentivos financieros a empleado-
res y empleados, planes de jubilación gradual, incen-
tivos para mejorar la flexibilidad de los trabajos o
campañas para promocionar un cambio de actitud
en la sociedad ante estos empleados. Como pode-
mos observar la demografía marca la agenda polí-
tica y empresarial de las décadas futuras. El proce-
so de envejecimiento no solo afecta a los individuos
sino que también lo experimentan las organizacio-
nes y las sociedades de las que forman parte. 

Centrándonos en el ámbito organizativo, en los pró-
ximos años las empresas se enfrentarán a dos tipos
de riesgos demográficos: los que tienen que ver con
la jubilación de un gran número de trabajadores y
los relacionados con el envejecimiento de los que
permanezcan en el trabajo. Ambos requieren de un
pensamiento creativo y de una gestión activa de los
recursos humanos. La evidencia parece apuntar a
que, a pesar de su importancia, la mayoría de las
empresas no han incluido todavía la gestión de los
trabajadores maduros como una de sus estrategias
clave (Rimbau, 2007, The Economist Intelligence Unit,
2011). Esta falta de acción puede ser debida, como
señala Armstrong-Stassen (2008), a los prejuicios que
existen sobre la aportación de los trabajadores ma-

yores y su rol dentro de la empresa. Una explicación
complementaria a la anterior se podría encontrar en
la carencia de conocimiento sobre las prácticas de
recursos humanos más adecuadas para ellos debi-
do a que durante más de 30 años, y a causa de la
sobrecapacidad existente en el mercado de traba-
jo, se ha prestado mayor atención a la salida tem-
prana de estos trabajadores del mercado laboral
que a su permanencia en el mismo. Por tanto, se ha-
ce cada vez más imprescindible que las empresas
aprendan a gestionar eficientemente sus trabajado-
res mayores, aprovechando todo el enorme poten-
cial que estos recursos tienen. 

Este trabajo pretende contribuir a esta tarea median-
te la aportación de evidencia empírica que nos per-
mita establecer las prioridades de empleados y em-
pleadores en lo que se refiere a la prolongación de
la actividad laboral más allá de la edad legal de ju-
bilación. Para ello, en el siguiente apartado nos cen-
traremos en caracterizar a los trabajadores mayores
(en adelante AGE). A continuación analizaremos las
dificultades que estos trabajadores encuentran en el
entorno laboral, para finalizar estudiando los factores
que los convierten en recursos estratégicos para las
empresas. Por último, comentaremos los principales
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CUADRO 1
EVOLUCIÓN DE LA POBLACIÓN ESPAÑOLA

FUENTE: Analistas Financieros Internacionales a partir del INE.

Desarrollos de población española 2012-2020

2012 2020
Diferencia 2020-2012

Absoluta Porcentual

Total 46.100,1 45.626,4 -473,8 -1,03

0 a 4 años 2.479.9 2.100,2 -379,7 -15,31

5 a 9 años 2.377.4 2.349,3 -28,2 -1,18

10 a 14 años 2.196.7 2.445,7 249,1 11,34

15 a 19 años 2.162.5 2.327,2 164,7 7,61

20 a 24 años 2.421.8 2.202.9 -218,9 -9,04

25 a 29 años 2.950.3 2.300,1 -650,2 -22,04

30 a 34 años 3.725.9 2.560,9 -1.165,0 -31,27

35 a 39 años 3.993.4 3.115,1 -878,3 -21,99

40 a 44 años 3.769.5 3.702,7 -66,8 -1,77

45 a 49 años 3.546.5 3.708,2 161,7 4,56

50 a 54 años 3.198.2 3.505,1 306,9 9,60

55 a 59 años 2.734.2 3.246,6 512,4 18,74

60 a 64 años 2.457.7 2.865,4 407,7 16,59

65 a 69 años 2.206.3 2.435,5 229,2 10,39

70 a 74 años 1.755.4 2.188,1 432,7 24,65

75 a 79 años 1.680.0 1.737,9 57,9 3,45

80 a 84 años 1.313.9 1.296,3 -17,6 -1,34

85 a 89 años 760.1 964,7 204,6 26,92

90 a 94 años 292.9 440,8 147,9 50,51

95 a 99 años 68.6 119,5 50,9 74,12

100 y más años 9.0 14,1 5,1 56,52

16 a 44 años 18.601.6 15.734,1 -2.867,4 -15,42

45 a 64 años 11.936.5 13.325,3 1.388,8 11,63

16 a 64 años 30.538.1 29.059,4 -1.478,7 -4,84

65 y más años 8.086.2 9.197,0 1.110,8 13,74
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resultados del estudio AGE Energy y analizaremos las
implicaciones de los mismos para, por último, elabo-
rar las conclusiones y recomendaciones de este tra-
bajo.

LOS ACTIVOS DE GRAN EXPERIENCIA

Denominamos Activos de Gran Experiencia (AGE) a
aquellos trabajadores que tienen 25 o más años de
experiencia profesional. Normalmente, esta condi-
ción coincide con el momento en que la persona ro-
za o supera ligeramente los 50 años de edad crono-
lógica. Hemos optado por esta denominación no
como un eufemismo, sino para destacar que, frente
a la visión más negativa que muchas veces se tiene
en las empresas de estos trabajadores, estos consti-
tuyen un activo muy valioso por el know-how acumu-
lado a lo largo de  los años. Los AGE son un recurso
clave para las empresas por la experiencia vital y pro-
fesional que acumulan. No obstante, existen ciertos
estereotipos negativos basados en la edad que po-
drían explicar la reticencia que muestran los emple-
adores hacia estos trabajadores (Armstrong-Stassen,
2008). 

Esta discriminación por la edad es una realidad en
la sociedad actual, que se concreta en el ámbito
empresarial en barreras de acceso al empleo, la for-
mación y el desarrollo profesional, y en diferencias
en los incentivos que no están justificadas por la can-
tidad ni la calidad del trabajo realizado. Aunque en
mayor o menor medida puede afectar a todos los
grupos de edad, es cierto que los jóvenes y los ma-
yores son los grupos más sensibles (Ilmarinen, 2005).
Por supuesto, la presencia y fortaleza de estos este-
reotipos variará según los sectores y los tipos de tra-
bajo, y los AGE se enfrentan a ella de forma diversa. 

Tillsley (1990) recopiló una lista de los estereotipos rela-
cionados con la edad, tanto positivos como negativos,
que suelen afectar a los empleadores. Encuentra que,
en general, se considera que la gente mayor es más
leal y fiable aunque, por otra parte, también se les con-
sidera menos flexibles y motivados, con conocimien-
tos anticuados y con mala salud y forma física. El Institute
of Personnel Management (Warr & Pennington, 1993)
corrobora y amplía estos resultados para el Reino
Unido: los trabajadores de más de 40 años se ven,
por un lado, como más experimentados, más leales
y merecedores de confianza, con mejores capaci-
dades de interacción, conscientes y efectivos en sus
trabajos, reflexivos y mejores trabajadores de grupo,
pero, por otro lado, más reacios ante las nuevas tec-
nologías, con menor capacidad de adaptación a
los cambios y menor capacidad para aprender nue-
vas ideas. 

Otros ejemplos de falsas creencias serían que los AGE
son más difíciles de formar o son reacios a la forma-
ción, carecen de creatividad, son demasiados cau-
telosos y conservadores en sus decisiones, siempre
miran al pasado, no pueden hacer esfuerzos físicos,

no les gusta recibir órdenes de personas más jóve-
nes, suelen tener posturas inflexibles, solo piensan ya
en la jubilación, son más costosos para las empre-
sas y son menos productivos que los jóvenes, entre
otros (Ilmarinen, 2005; Naegele y Walker, 2006;
Lazazzara y Bombelli, 2011). En este último punto, la
literatura demuestra que edad y falta de productividad
no están unívocamente ligadas entre sí. Hay estudios
que demuestran que las diferencias en productividad
dentro de cada cohorte son bastante más importan-
tes que entre cohortes (Stern y McDaniel, 1994; Human
Resources Development Canada, 1999).

A pesar de la amplia difusión de estas ideas, en mu-
chos casos la evidencia científica no las ha confir-
mado. La psicología del desarrollo indica que no hay
una pérdida de la capacidad de aprender confor-
me las personas envejecen, y que si los AGE siguen
con buena salud sus destrezas y capacidades inte-
lectuales no se deterioran (Van Rooij, 2012). Por tér-
mino medio la productividad en sus puestos es simi-
lar a la de los más jóvenes, aunque siempre hay que
tener en cuenta las características del puesto. En re-
alidad, el proceso de envejecimiento es gradual y
no se aprecia realmente deterioro mental hasta la
mitad de los setenta y cada vez más, incluso bien
entrados los ochenta.

La relación entre habilidad cognitiva y edad es com-
pleja. La inteligencia fluida, habilidades cognitivas
que requieren razonamiento rápido, independiente
de la experiencia pasada, generalmente se reduce
con la edad, pero la inteligencia cristalizada, habili-
dades cognitivas que dependen del conocimiento
acumulado, no. Aunque la edad parece reducir la
habilidad para procesar la información eficiente-
mente, la experiencia ralentiza estos efectos. Muchos
trabajadores mayores que desempeñan trabajos
cognitivamente complejos, probablemente serán
capaces de continuar en sus puestos por mucho
tiempo. Los declives relacionados con la edad son
más comunes en trabajos menos complejos, cogni-
tivamente hablando, y los trabajos con exigencias
cognitivas fuertes parecen verse favorecidos por la
edad. La constatación de la falsedad de estos este-
reotipos negativos (1) hace  fundamental que la em-
presa les haga frente. Estas situaciones no solo tienen
un impacto económico, sino también estratégico
pues a la pérdida de capital humano valioso se une
la dificultad para atraer nuevos recursos.

Los activos de gran experiencia como recurso
estratégico

La existencia de estos estereotipos nos pone en la si-
tuación de tener que justificar el por qué debemos
confiar en los trabajadores AGE. Nos vemos obliga-
dos a responder a la pregunta del empleador ¿por
qué debo confiar en un trabajador que ya ha supe-
rado los 50 años? La respuesta es ¿por qué no?, ¿qué
razón objetiva y demostrable existe para pensar que,
de manera general, los trabajadores tras entrar en la
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guiendo a lo largo de años de trabajo no carecen
de valor para el empleador ya que el trabajador pue-
de utilizar estos resortes para el mejor desempeño de
su trabajo.

8—| Son leales y dignos de confianza. Es un hecho
que los hombres y las mujeres maduros tienden a
permanecer más tiempo con sus empleadores que
sus compañeros más jóvenes. Se ha podido consta-
tar también que se sienten más felices en el trabajo
que los jóvenes y que son meticulosos y fiables en el
desempeño de su función.

9—| Quieren aprender. Los trabajadores mayores va-
loran muy positivamente la posibilidad de formarse y
se muestran proactivos en lo que se refiere a las tec-
nologías de la información.

10—–| Están más satisfechos con su trabajo y su remu-
neración. La satisfacción en el trabajo parece que
se acrecienta a medida que cumplimos años. Algu -
nos estudios demuestran que las personas de más
edad se muestran más contentas con su trabajo que
las jóvenes.

11—–| Mantenerlos a ellos es más barato que formar a
nuevos trabajadores.

12—–|Ofrecen continuidad en el negocio.

Por otra parte, hay una extensa literatura que muestra
cómo los trabajadores mayores, como grupo, de-
muestran poseer habilidades superiores a las de sus co-
legas más jóvenes en áreas relacionadas con la flexi-
bilidad, la iniciativa propia, la priorización de tareas, el
pensamiento creativo y la resolución de problemas
(Salthouse and Maurer, 1996; Schulz, Bobowsky y Crown,
1991).

Otro aspecto fundamental es el papel de los AGE co-
mo mentores y transmisores de conocimiento a los
profesionales más jóvenes. Los programas de men-
torías deben utilizarse para conservar parte del co-
nocimiento y de la experiencia adquiridos por los tra-
bajadores mayores a lo largo de su vida personal y
profesional. Gran parte de ese conocimiento y expe-
riencia tiene un carácter tácito, por lo que el sistema
tradicional de tutela del aprendiz más joven se mues-
tra como una herramienta útil en esa transmisión.
Además, los AGE pueden jugar un papel fundamen-
tal para aquellas empresas que ofertan productos o
servicios especialmente demandados por  personas
maduras o que directamente están relacionados
con la edad (nutrición, salud, planes de pensiones,
ocio, etc) (Naegele y Walker, 2006). Los trabajadores
mayores pueden servir de referencia a la hora de
identificar necesidades no satisfechas o de probar
los productos o servicios desarrollados antes de lan-
zarlos al mercado, así como trabajar como comer-
ciales con los colectivos de su edad, lo que podría
hacer que los clientes empatizaran más con ellos.

En resumen, cuando un trabajador se retira la em-
presa pierde a alguien capaz de hacer un trabajo y
pierde también  el conocimiento y la experiencia
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cincuentena son menos valiosos para sus empresas?
Los estereotipos negativos sobre la edad acuñados
a lo largo de los años están siendo desmentidos uno
por uno gracias a los trabajos desarrollados y que ya
hemos comentado previamente. Más aún, en los úl-
timos años han venido apareciendo aportaciones
que ponen de manifiesto que los AGE no solo no son
una rémora para las empresas sino que, por el con-
trario, presentan ventajas frente a sus colegas más
jóvenes.

En esta línea, Wolgemuth, (2008) señala las siguien-
tes ventajas atribuibles a los AGE:

1—| Son personas que han vivido y sobrevivido a rece-
siones y situaciones difíciles. Han aprendido de los
procesos que, en su día, siguieron sus empresas y sus
entornos para remontarlas y han desarrollado la ca-
pacidad de mantener la calma, de decidir con cri-
terio, de no dejarse arrastrar por los acontecimientos.

2—| Muchos de ellos, sobre todo aquellos que tienen
más años, declaran que estarían encantados de tra-
bajar a tiempo parcial, para así poder disfrutar de su
vida privada en mayor medida. Esto podría facilitar
al empresario la obtención de la deseada flexibili-
dad.

3—| Tienen experiencia del mundo real. Hoy en día los
empresarios necesitan trabajadores que sean capa-
ces de hacerse rápidamente con un trabajo. Los tra-
bajadores AGE poseen una valiosa experiencia de la
vida real que les hace ser productivos con mayor ra-
pidez.

4—| Quieren trabajos motivadores. Diferentes trabajos
han demostrado que la antigua imagen del trabaja-
dor mayor dormido en sus laureles no responde a la
realidad actual. Los trabajadores mayores valoran
muy positivamente el hecho de que el trabajo que
realizan suponga un reto para ellos.

5—| Son más sanos. Por supuesto lo son si los compa-
ramos con las generaciones anteriores en las que el
deterioro físico se producía antes. En la actualidad
las personas vivimos vidas más sanas y más largas
que nunca antes en la historia. Las personas de ma-
yor edad valoran en mayor medida el ejercicio, re-
alizan dietas más sanas y, sobre todo, presentan me-
nos estrés que los individuos que se encuentran en la
treintena.

6—| Pueden controlar sus emociones. Los estudios re-
alizados por TalentSmart (el mayor proveedor mun-
dial de test, formación y consultoría en el área de la
inteligencia emocional) ponen de manifiesto que
cuando se trata de controlar las emociones, los inte-
grantes de la generación del baby boom se llevan
la palma. Una cabeza fría y un comportamiento cal-
mado pueden mejorar la dinámica del puesto de
trabajo en situaciones complicadas.

7—| Tienen una mayor red de contactos. Las amista-
des, compañeros y contactos que se han ido consi-
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acumulada por esa persona a lo largo de los años.
Si muchas personas están en disposición de jubilar-
se y sus conocimientos y experiencia son difíciles de
reemplazar (porque lleva años obtenerlas) la organi-
zación se enfrentará con lo que se conoce como
riesgo de capacidad: la disminución en la habilidad
para desarrollar las actividades de la empresa enca-
minadas a obtener un producto un servicio (Strack,
et al., 2008). La empresa, por tanto, está obligada a
gestionar eficientemente su capital humano si quie-
re mantener su posición competitiva, lo que implica
tanto mantener y mejorar la dotación presente y fu-
tura de recursos humanos como la explotación es-
tratégica del capital existente. En un primer análisis
podemos pensar que las empresas pueden asegu-
rarse las destrezas necesarias bien contratando tra-
bajadores jóvenes o bien invirtiendo en el potencial
de los AGE que ya trabajan en la empresa (Naegele y
Walker, 2006). Esta segunda alternativa será la más con-
veniente cuando las necesidades de capital humano
sean muy elevadas y/o cuando el capital (conocimien-
to, experiencia, know-how) acumulado por los AGE a
lo largo de su vida profesional represente un activo es-
tratégico que los jóvenes no puedan sustituir (esta cir-
cunstancia se dará con mayor frecuencia en sectores
y en trabajos intensivos en conocimiento que, por otra
parte como ya se comentó anteriormente, son los me-
nos sensibles al efecto del envejecimiento).

EL ESTUDIO AGE ENERGY

Como comentamos al principio de este artículo, no
existe mucha evidencia sobre la percepción de los di-
rectivos sobre la problemática de los AGE ni sobre las
prácticas de gestión que las empresas aplican en es-
te ámbito. Algunas investigaciones desarrolladas en
Estados Unidos y en algunos países europeos muestran
que, en general, hay poco interés hacia los trabajado-
res mayores, lo que se refleja en la escasez de progra-
mas existentes para retenerlos y formarlos (Snape and
Redman, 2001; Henkens, 2005; Armstrong-Stassen, 2008;
Van Dalen et al., 2009). Parece que, aunque están de
acuerdo en el hecho de que trabajar más tiempo se-
rá necesario en un futuro cercano, los trabajadores y
los empleadores no se sienten afectados por este
cambio individualmente (Van Dalen et al., 2009).

Recientemente, una encuesta a 583 ejecutivos a ni-
vel mundial realizada por The Economist Intelligence
Unit (2011) reveló que pocas empresas habían im-
plantado políticas para acomodar las necesidades
y deseos de los AGE, lo que revela que la gestión de
los mismos todavía no se ve como una prioridad. Por
su parte, Conen et al. (2011) encontraron que el com-
portamiento de los empleadores holandeses con res-
pecto a la retención de los trabajadores mayores
mejoró sustancialmente en el periodo 2000-2009, lo
que no ocurrió con el reclutamiento, especialmente
en aquellas empresas con predominio de trabajado-
res altamente cualificados.

La evidencia en España es más escasa, pero la ten-
dencia es similar o incluso menor. Por ejemplo, Rimbau

(2007) encontró que de más de treinta empresas es-
pañolas visitadas en las principales regiones econó-
micas de nuestro país, solo cinco habían adoptado
alguna iniciativa en relación con los AGE. 

El proyecto AGE Energy

Ante la ausencia de información sobre la dirección
de los AGE en las empresas españolas, en el año
2010 se puso en marcha el proyecto AGE Energy.
Este proyecto trata de pulsar la opinión tanto de tra-
bajadores como de directivos de las empresas del
sector energético español en lo que se refiere a las
políticas de recursos humanos que se consideraban
más adecuadas para facilitar e incentivar la prolon-
gación de la vida laboral de los AGE más allá de la
edad legal de jubilación. Para poder obtener la in-
formación necesaria, se elaboraron y distribuyeron dos
modelos de cuestionario (uno para las empresas y
otro para las personas). La recogida de información
se desarrolló a lo largo del año 2011 y se obtuvo la
respuesta de 31 empresas que representan el 58,5%
del sector y 611 trabajadores, de los cuales el 54%
eran mayores de 50 años. 

Se ofrecen, tanto a empresas como a individuos una
serie de posibilidades de adaptación del empleo a las
necesidades de las personas de más edad y se pide
que las valoren en función de su disposición a aplicar-
las (en el caso de las empresas) o de su importancia
a la hora de animarlos a prolongar su vida laboral (en
el caso de los individuos). Las opciones planteadas tie-
nen que ver con la flexibilización de los puestos de tra-
bajo, su rediseño, las políticas de formación y promo-
ción en la empresa y otros aspectos que exceden del
ámbito de este trabajo. A continuación destacamos
algunos de los resultados más relevantes que se han
obtenido.

El primer hecho que llama la atención es que aunque
el 83,9% de las empresas afirman ser conscientes del
problema que el envejecimiento de la fuerza de tra-
bajo les puede suponer, sólo un 61% de ellas han to-
mado medidas encaminadas a resolver el problema
de la escasez de trabajadores cualificados que ten-
drán que afrontar en un futuro no lejano. A pesar del
alto porcentaje de empresas que se declaran cons-
cientes del problema del envejecimiento, tan sólo un
35,5% desarrolla actividades para la identificación y
evaluación del conocimiento y las capacidades de las
personas mayores de 50 años y tan solo un 25,8% ha-
cen ese seguimiento para las personas que están cer-
canas a la jubilación. No obstante, un 48% dice reali-
zar de forma planificada la transmisión del conoci-
miento de las personas que se van a jubilar y un por-
centaje algo más elevado (51,6%) dicen hacer esta
transmisión planificada tan sólo para puestos clave.

Postura de los trabajadores frente a la jubilación

En primer lugar, y en contra de lo que parece la ten-
dencia, es de destacar que el 48,9% de los emple-
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ados encuestados manifiestan su voluntad de seguir
trabajando tras la edad legal de jubilación. Muchos
de ellos valorarían positivamente cualquier adapta-
ción que hiciera la empresa de sus condiciones de
trabajo a sus circunstancias, pero desea continuar en
cualquier caso (2).

Un 36.2% de los encuestados manifiestan su prefe-
rencia por jubilarse lo antes posible. No obstante, las
respuestas posteriores ponen de manifiesto que, más
que el deseo de abandonar por completo la vida
activa, los empleados quieren ganar tiempo libre. De
este modo vemos como un 51,7% querría reducir sus
horas de trabajo y un 48,8%  estarían muy interesa-
dos en trabajar a tiempo parcial completando sus
ingresos con la percepción parcial de su pensión. Se
han detectado diferencias significativas en lo que se
refiere a las intenciones frente a la jubilación entre
personas que desempeñan diferentes tipos de tra-
bajo en la empresa. Así, se puede observar que las
personas que realizan un trabajo directivo o especia-
lista muestran un mayor interés por continuar en el
empleo que el resto. 

Valoración de las distintas opciones de retención

Se pide a las empresas que valoren un conjunto de
estrategias de gestión de recursos humanos y, en
concreto, hasta qué punto estarían dispuestos a uti-
lizarlas con el fin de retener en el empleo a los tra-
bajadores de 50 o más años como forma de preve-
nir la pérdida de capacidades y conocimiento que
suponen las prejubilaciones y jubilaciones anticipa-
das. En este sentido, podemos apreciar una respues-
ta bastante positiva en todas las opciones que se
ofrecen a las empresas. Un 64,5% de ellas estarían
dispuestas a poner en marcha políticas de fomento
del respeto y el reconocimiento de estos trabajado-
res, un 54% estaría dispuesta a considerar opciones
de flexibilización del trabajo, un 51,6% se muestra dis-
puesta a reconsiderar y adaptar los sitemas de retri-
bución de estos trabajadores y un 48,4% estarían dis-
puestas a ofrecer formación específica para este
grupo de empleados. Otras opciones como el redi-
seño del trabajo para adaptarlo a los AGE y la adap-
tación de los sistemas de evaluación para este gru-
po tienen menor aceptación (41% y 29%, respecti-
vamente).

Cuando se solicita a las empresas que entren a va-
lorar políticas específicas dentro de cada una de las
grandes estrategias marcadas anteriormente, nos
encontramos con que las políticas más aceptadas
son, con diferencia, las relacionadas con la forma-
ción de estos trabajadores. De este modo las empre-
sas se muestran dispuestas a promover el acceso de
estos trabajadores a las nuevas tecnologías (90,3%),
a darles la oportunidad de actualizar sus conoci-
mientos (80,6%) o adquirir otros nuevos (77,4%). Las
empresas no sienten la necesidad de que los traba-
jadores mayores de 50 años empiecen a trasladar-
se a puestos menos estresantes o exigentes física-
mente, tan sólo un 9,7% es favorable a esta opción. 

Flexibilización del trabajo

Las opciones de flexibilización del trabajo son las más
valoradas por los trabajadores como incentivos para
prolongar su vida laboral, especialmente aquellas que
afectan a la organización del tiempo y del espacio co-
mo reducciones de jornada, flexibilidad de horarios o
posibilidad de teletrabajo. Los directivos, por su parte,
expresan un nivel de apoyo menor a las distintas op-
ciones de trabajo flexible que se les proponen. Las tres
políticas más aceptadas por las empresas son: la fle-
xibilización de horarios (58,1%), ofrecer permisos no pa-
gados (48,4%) y permitir que los empleados trabajen
total o parcialmente desde casa (38,7%). La mayor
parte de la empresas rechazan la posibilidad de que
dos personas compartan un trabajo a tiempo comple-
to. En concreto sólo un 9,7% de las empresas estarían
dispuestas a poner en marcha esta política. 

La valoración de los AGE en la empresa

Se pide a la empresa que valore los motivos por los
cuales cree que los trabajadores AGE son útiles a la
empresa (si esa es su opinión) y que valore igualmen-
te cuáles son los motivos que sostienen su opinión de
que son fácilmente sustituibles (si este es el caso).

Los resultados muestran que, en general, la empre-
sa valora positivamente a los AGE. Entre los aspectos
que se atribuyen a estos trabajadores y que justifican
esa valoración están los siguientes: su amplio cono-
cimiento del negocio, la importante credibilidad de
la que gozan en su campo que les otorga capaci-
dad de influencia y su amplia gama de contactos
(100%, 93,5% y 77,4% de apoyo, respectivamente).
Otros valores importantes que se atribuyen a estos tra-
bajadores son el buen juicio y comportamiento éti-
co (64,5%), la capacidad para la toma de decisio-
nes y el compromiso con los objetivos organizativos
(61,3%) y la perspectiva de servicio al cliente (54,8%).
La valoración positiva que las empresas hacen de
sus empleados de mayor edad queda reforzada por
el hecho de que cuando se les pide que puntúen
aspectos que justificarían la facilidad de sustitución
de estos trabajadores el nivel de apoyo de las em-
presas no sobrepase el 13% en ninguno de ellos.

Cuando se pide a los directivos de recursos humanos
que valoren las posibilidades de los trabajadores AGE
en los procesos de selección de la empresa estos va-
loran menos negativamente la edad del trabajador en
los procesos de promoción interna para un puesto re-
levante que en los procesos de selección de candida-
tos externos. En el caso de la promoción, incluso opi-
nan que, si el resto de características hacen a la per-
sona idónea para el cargo, la edad es una ventaja adi-
cional. 

AGE y formación

La importancia otorgada por las empresas a todos
los aspectos relacionados con la formación de los
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AGE, sobre todo en lo que se refiere a la actualiza-
ción tecnológica, supera la que le conceden los pro-
pios trabajadores. Ambos valoran positivamente la
no existencia de discriminación en las acciones for-
mativas. Por su parte, los trabajadores consideran fun-
damental para plantearse prolongar su vida laboral
que las empresas les ofrezcan programas de forma-
ción que les permitan actualizar sus capacidades y
adquirir otras nuevas.

Rediseño de puestos de trabajo

Respecto a las iniciativas en el diseño del trabajo, los
directivos también muestran en general una menor
predisposición a apoyarlas que los trabajadores. La
opción más destacada por ambos grupos es la de
proporcionar a los AGE trabajos significativos y esti-
mulantes. Sin embargo, en clara discrepancia con la
opinión de los trabajadores, los directivos valoran me-
nos la posibilidad de los AGE para desarrollar nuevos
roles o ir trasladándose a puestos que supongan me-
nos estrés físico o mental. 

Es importante destacar que  la política más valora-
da por los trabajadores entre todas las propuestas
para estimularles a prolongar su vida laboral es el en-
riquecimiento del trabajo, es decir, que las empresas
les proporcionen trabajos más estimulantes y llenos
de significado. Por último, cualquier iniciativa que pro-
mueva la mejora del reconocimiento y el respeto por
el grupo de trabajadores maduros tendrá un impac-
to positivo en su deseo de permanecer en el empleo
por más tiempo.

Como vemos, son muchas las acciones que las em-
presas pueden poner en marcha para la retención
de los AGE que tendrían buena aceptación entre es-
tos, y que podrían hacer que estos trabajadores con-
sideraran seriamente la posibilidad de prolongar su
vida laboral más allá de lo inicialmente previsto. La
constatación de esta realidad y el análisis de las op-
ciones más valoradas por los trabajadores deja en
manos de las empresas una amplia gama de posi-
bilidades para la retención y la gestión de sus AGE.

CONCLUSIONES

El fenómeno del envejecimiento global sin duda va a
aumentar la presión sobre los sistemas de bienestar de
las sociedades desarrolladas. Para paliar los efectos so-
bre las arcas públicas los países están adoptando me-
didas encaminadas a dificultar la salida temprana del
mercado de trabajo y a reducir la generosidad de los
sistemas públicos de pensiones. No obstante, ante un
fenómeno de esta relevancia no podemos reducir el
análisis a los problemas fiscales. El envejecimiento de
la población provocará también una reducción en el
ritmo de crecimiento de la fuerza de trabajo o, inclu-
so, una reducción de la misma. La solución a este pro-
blema pasará, necesariamente, por la adopción de
medidas encaminadas a cambiar el funcionamiento
del mercado de trabajo. 

La mayor esperanza de vida y la mejora en la salud
y vitalidad de la personas hace que estas puedan
permanecer más años trabajando. Esto combinado
con el incremento en los trabajos basados en el co-
nocimiento que requieren capacidades intelectua-
les en lugar de físicas, hacen el trabajo más factible
y más atractivo para los trabajadores mayores. Si se
consigue aumentar las tasas de participación en el
mercado de trabajo de las personas de más de 60
años conseguiremos apartarlos de las filas de los de-
pendientes y que pasen a engrosar la de los cotizan-
tes. Conseguiremos aumentar las tasas de ahorro
personal y reducir los gastos de seguridad social. Con
esto los mayores podrán financiar, en mayor medi-
da, su déficit vital (diferencia entre su consumo por
encima de los 65 años y sus ingresos por encima de
esa edad) completando sus ahorros y sus pensiones
y evitando, con ello, la necesidad de acudir al apo-
yo familiar. 

Desde el punto de vista de las empresas, la perma-
nencia de los trabajadores en el empleo supondrá,
por una parte, un alivio a la pérdida de capital hu-
mano y, por tanto, una ayuda para evitar la escasez
de personas con capacidad y experiencia suficien-
tes para desempeñar el trabajo. Por otra parte, su-
pondrá un reto al tener que enfrentarse a la gestión
de plantillas cada vez más diversas en términos de
edad y donde el porcentaje de trabajadores mayo-
res es creciente.

Los resultados del estudio que se exponen en este
trabajo ponen de manifiesto que las empresas están
abiertas a afrontar este reto y que son receptivas a
adoptar las medidas que puedan facilitar la prolon-
gación de la vida laboral de sus trabajadores. Por su
parte, los empleados, en un alto porcentaje, desean
seguir trabajando después de la edad legal de jubi-
lación, preferiblemente a tiempo parcial, y valoran
muy positivamente algunas adaptaciones del em-
pleo a sus necesidades. El estudio pone también de
manifiesto que son muchas las acciones que las em-
presas pueden poner en marcha para la retención
de los AGE que tendrían buena aceptación entre es-
tos, y que podrían hacer que estos trabajadores con-
sideraran seriamente la posibilidad de prolongar su
vida laboral más allá de lo inicialmente previsto. La
constatación de esta realidad y el análisis de las op-
ciones más valoradas por los trabajadores deja en
manos de las empresas una amplia gama de posi-
bilidades para la retención y la gestión de sus AGE.

NOTAS

[1] Véanse sobre capacidad de aprendizaje y edad: Warr,
2001; Lazazzara, Karpinska y Henkens, 2011.
Sobre motivación y edad: Noack y Staudinger, 2009; Kooji,
De Lange, Jansern, Kanfer y Dikkers, 2011, Warr, 2001;
Inceoglu, Segers y Bartram, 2012; Kanfer y Ackerman, 2004. 
Sobre productividad y edad: Stern y McDaniel, 1994; Human
Resources Development Canada, 1999. 
Sobre formación y edad: Lazazzara, Karpinska y Henkens, 2011;
Hassel y Perrewe, 1995; Henkens, 2005; Aubert, et al., 2006;
Behaghel, Caroli y Roger, 2011; Picchio y Van Ours, 2011.
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[2] Quizás esta respuesta pueda estar sesgada ya que el 52,5%
de los encuestados desempeñan cargos directivos y espe-
cialistas y son estas personas las que se muestran, y tradi-
cionalmente, más propensas a continuar en el empleo.
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En este trabajo presentamos la Inteligencia Accional como un nuevo constructo que se ba-
sa en las ideas previamente expuestas del conocimiento accionable desarrolladas entre
otros por Dewey (1949), Argyris (1978, 1995, 1996) y Carlile (2002), el modelo de fuentes del co-
nocimiento nuclear de Leonard Barton (1995), el concepto del trabajador del conocimiento

de Drucker (1999) el paradigma de la generación de
conocimiento de Nonaka y Takeuchi (1995), así como
la organización de aprendizaje y aprendizaje en red
(Senge, 1994; Brown y Duguid, 2001; Davenport, Jar ven -
paa y Beers, 1996). Este nuevo concepto se introduce
para analizar el proceso de comprensión, aplicación
y accionamiento del conocimiento. Se define aquí co-
mo la «capacidad de un individuo y, por extensión, de
una organización, de identificar el conocimiento útil y
necesario para una actividad, aprenderlo y aplicarlo
con el fin de optimizar el rendimiento de la actividad».

Este paradigma responde a una preocupación rele-
vante de la comunidad que estudia la gestión del co-
nocimiento. El Conocimiento Accionable ha sido des-
arrollado de forma un tanto superficial por la mayoría
de las escuelas, aunque es un paso clave en el pro-
ceso de gestión del conocimiento. Sin embargo, es la
única conexión entre lo intangible y el mundo de los
negocios (Argyris, 1990, 1995, 1996).

Este artículo tiene dos objetivos principales. El prime-
ro, identificar el verdadero sentido de la Inteligencia
Accional y validar este nuevo constructo. El segundo,
analizar cómo las empresas pueden mejorar su ren-
dimiento de la gestión de la innovación mediante la
mejora de sus procesos de gestión del conocimien-
to (principalmente las fases de accionamiento del
conocimiento).

El documento se ha organizado del siguiente modo.
En la primera sección se presenta una breve reseña
del estado del arte de la literatura académica rela-
tiva a la base de la Inteligencia Accional. Además,
se estudian las relaciones entre la gestión del cono-
cimiento y la de la innovación. En una segunda sec-
ción se presenta la hipótesis de investigación, mien-
tras que la siguiente describe la metodología de in-
vestigación. Por último, se presentan las principales
conclusiones relativas al constructo Inteligencia Accio -
nal y su relación con el desempeño de la actividad
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de innovación de la empresa. La sección final del ar-
tículo la constituyen las conclusiones y los temas fu-
turos de investigación.

LA INTELIGENCIA ACCIONAL: BASE TEÓRICA

La Inteligencia accional o accionable es un término que
se ha aplicado, básicamente, por la inteligencia militar
y la literatura académica relativa a la inteligencia em-
presarial (Ganessh et al., 2003). No obstante, esta últi-
ma, y que además se denomina Inteligencia Acciona -
ble, la relaciona con la inteligencia competitiva lo que
le infiere un sentido diferente al aquí expuesto.

Deben considerarse aquí los principales temas relacio-
nados con la gestión del conocimiento basado en las
ideas revisadas por Ponzi (2003), Davenport y Prusak
(1998), Leonard Barton, 1995 y Nonaka, 1995 y otros au-
tores que han estudiado las competencias-actitudes,
conocimientos y habilidades, y el desempeño en las
organizaciones (Kirkman y Shapiro, 2001; Covey, 1989;
Posner, 1985). La base de este trabajo se sustenta, prin-
cipalmente, en aclarar la diferencia entre saber y sa-
ber cómo (Brusoni, 2001). Nuestro constructo se basa
en concreto en cinco conceptos básicos sobre el
aprendizaje, la gestión del conocimiento y el rendi-
miento (que se muestra en la figura 1). Todos ellos se
relacionan positivamente en diferentes grupos.

Competencias y capacidades. Rychen y Slaganik
(2001) y la OCDE (2003) definen la idea de compe-
tencias a través de tres puntos de vista del conoci-
miento: conceptual (saber comprender), procedi-
mental (saber hacer como) y actitudinal (saber ser).
El concepto de competencias se soporta y desarro-
lla a partir de este punto para los propósitos educa-
tivos fuera del objetivo de este trabajo (Hager, 1996).
Leonard Barton (1995) va más allá de las competen-
cias que forman las capacidades específicas para
diferenciar significativamente una organización de
otra. Señala la importancia relevante de algunos ac-
tivos intangibles como los conocimientos y las rutinas

de trabajo. Esta visión es complementada por Teece
et al. (1997) sobre las capacidades dinámicas que
determinan la diferente capacidad de detectar y apro-
vechar las oportunidades, en un entorno cambiante, a
través de una redefinición y adaptación de las organi-
zaciones 

Conocimiento para la acción. Otro pilar se basa en
las ideas seminales del conocimiento accionable
propuestas por Argyris (1996), Polanyi (1967) y otros
autores. Argyris señala que «el conocimiento accio-
nable es el conocimiento que es más probable que
sea de ayuda a los seres humanos, ya que prescri-
be cómo deben actuar. La base para el sentido de
la competencia, la autoestima y la autoeficacia es
una acción efectiva. Por lo tanto, la acción está en
el corazón de lo que significa ser humano».

Debe diferenciarse este concepto de las ideas con-
sideradas en el concepto de prácticas de gestión
del conocimiento definidas como «las rutinas dentro
de la empresa» (Hull et al., 2000). Éste y otros auto-
res centran su investigación en el análisis de «prácti-
cas» en una serie de disciplinas, como son: las prác-
ticas sociales dentro de la empresa (Tsoukas, 1996;
Turner, 1994; Pickering, 1995; Wenger et al., 2002).
Argyris continúa defendiendo que «el accionamien-
to del conocimiento estará siempre ligado, en última
instancia, al individuo y a su capacidad de internali-
zar nuevos aprendizajes. Y, por lo tanto, influye en la
forma en que actúa y realiza su función en la orga-
nización. La asimilación de todo esto va a tener un
efecto en las prácticas, procesos, relaciones, etc. Al
final, se proporcionarán resultados medibles».

Teorías de aprendizaje. Un aprendizaje organizacio-
nal efectivo depende, en última instancia, de la actitud
individual hacia el aprendizaje (Novak, 1998; Gagne,
1970). Esto no implica que alentar, permitir y motivar
entornos para promover el aprendizaje no sea nece-
sario a nivel de organización. Una estructura cogniti-
va sólida y rica en la organización lleva a un apren-
dizaje sostenible cuando es significativa, lo que sig-
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nifica que los nuevos conceptos se vinculan con los
conocimientos existentes en la cultura corporativa
(Ausubel, 1978). Las Organizaciones de Aprendizaje, se-
gún la definición de Senge (1994) o Garvin (1998), au-
tomatizan la forma en que aprenden y esto constituye
una competencia básica (Leonard Barton, 1995).

Proceso de gestión del conocimiento. Otra idea
adecuada en apoyo de este razonamiento es el pro-
ceso de gestión del conocimiento. Está estrecha-
mente relacionado con uno de los conceptos ante-
riores (conocimiento para la acción). Una revisión ex-
haustiva de la literatura nos muestra que la gestión
del conocimiento se ha desarrollado a través de va-
rias etapas. Por último, una moda posicionaba la dis-
ciplina como una cuestión tecnológica. Por lo tanto,
las palabras, la información, los conocimientos y los
datos eran intercambiables sin perder el sentido. 

Recientemente, el concepto de gestión del conoci-
miento ha vuelto a su origen, y su análisis y comprensión
han mejorado. Se ha prestado especial atención a la
forma en que puede ser automatizado y se han introdu-
cido varias propuestas interesantes. Algunos modelos re-
levantes son los presentados por APQC (Centro Ame -
ricano de Productividad y Calidad), Watson (2001), Alavi
y Leidner (2001) o por el proyecto Know Net (Mentzas,
2000). Este último cuenta con nueve pasos en el ciclo
del proceso.

Valores e intereses. Una variedad de autores han ana-
lizado el rendimiento de las comunidades Open
Source y señalan que algunas personas funcionan muy
bien en ellas, en contraste con su productividad en sus
trabajos regulares, lo que podría explicarse por los va-
lores e intereses (Kaplan y Norton, 2004; Getha-Taylor,
2008; Kirkman y Shapiro, 2001; Sveiby, 1997; Farrington
y Nelson, 1997; Gordon y Di Tomasso, 1992). En este
sentido, las Comunidades de Práctica (CoP) se han de-
finido como «personas con conocimientos comple-
mentarios que forman un grupo» (Albors y Ramos, 2008;

Davenport y Prusak, 1998). Por otro lado, las CoP se ini-
cian, en general, espontáneamente debido a que sus
miembros comparten valores o intereses. Wenger et al.
(2002) las define de una manera similar como «un gru-
po de personas que comparten una preocupación o
pasión o algo que ellos hacen, y aprender a hacerlo
mejor a través de la interacción regular». Gordon y Di
Tomasso (1992) han hecho algunas aportaciones inte-
resantes que complementan y refuerzan los hallazgos
de Denison (1996). Ambos autores señalan que el ren-
dimiento de las CoP se asocia con una fuerte cultura
y valores claros y ambiciosos .

Ramos (2009) presenta un modelo de madurez de
gestión de conocimiento sintetizado a partir de to-
dos ellos. Considera las principales ideas pertinentes
de estos y considera seis pasos (figura 2).

Los pasos del proceso son los siguientes:

3 Absorber, crear. Se crean nuevas ideas (innovar),
se absorben nuevos conocimientos del entorno.

3 Validar. En este paso se asume que se sabe que
el conocimiento es relevante para la organización en
general, y para la actividad individual. Y puede lle-
var a dos opciones: desde un punto de vista indivi-
dual, a un nivel implícito, se realiza una evaluación
de su utilidad. Y puede llevar a una fase de aplica-
ción. En la dimensión organización, una vez que el
nuevo concepto se entiende que es útil para la or-
ganización, se documenta y archiva.

3 Almacenamiento. El conocimiento se guarda en
todo tipo de medios de almacenamiento físico y
electrónico. Normalmente, es sólo conocimiento ex-
plícito.

3 Compartir, colaborar. Las bases de conocimiento
son accesibles a todos los miembros de la organización
para permitir un enriquecimiento colectivo del aprendi-
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FIGURA 2

PROCESOS DE GESTIÓN DEL
CONOCIMIENTO

FUENTE:  Ramos, 2009.
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zaje y las ideas almacenadas. Las interacciones ocu-
rren aquí en ambos niveles: implícitos y explícitos.

3 Revisar, mejorar. Como resultado de la interac-
ción, el uso y las experiencias, los conocimientos exis-
tentes se mejoran y destilan para adaptarse mejor a
los intereses de la organización.

3 Accionamiento y medida. Este paso incluye la apli-
cación de los conocimientos. El Accionamiento signi-
fica que los individuos asumen un nuevo aprendizaje,
lo que implica una modificación en la forma en que
actúan. El Accionamiento conduce a una mejora en
las funciones del personal de la organización y, ade-
más, mejora el rendimiento de la organización. Para su
gestión tiene que ser medido a través de indicadores
clave de rendimiento.

GESTIÓN DEL CONOCIMIENTO Y DESEMPEÑO DE LA
ACTIVIDAD INNOVADORA

Diversos autores han estudiado la relación entre la ges-
tión del conocimiento y la actividad innovadora. Algu -
nos identifican la gestión del conocimiento como un
antecedente de la innovación (Darroch y McNaugh -
ton, 2002). Otros han vinculado las rutinas de la empre-
sa con la estabilización de los conocimientos y la tra-
yectoria tecnológica, así como el conocimiento como
factor de producción (Coombs y Hull, 1998). Los mo-
delos y modos de innovación también se han relacio-
nado con el proceso de creación de conocimiento
(Popadiuk y Wei Choo, 2006; Jensen et al., 2007). La
creciente importancia del conocimiento como motor
económico tiene implicaciones importantes para la
gestión de la innovación que es, a su vez, un factor de-
terminante de la competitividad nacional y regional en
la economía basada en el conocimiento. La contribu-
ción del conocimiento a la innovación se logra en par-
te mediante la reducción de los costos de transacción
entre las empresas y otros agentes, sobre todo en los
ámbitos de la investigación y la información, las com-
pras y la toma de decisiones, las políticas de empresa
y su ejecución (Maskell, 1999).

Otros autores han integrado la gestión de conoci-
mientos y la innovación como un proceso que pro-
porciona un valor en la cadena de valor: «La intro-

ducción de nuevos productos o métodos implica la
integración, combinación o síntesis del conocimien-
to en nuevos productos, procesos o servicios de una
manera original, relevante y proporcionando un va-
lor» (Luecke y Katz, 2003). La figura 3 ilustra cómo la
innovación como resolución de problemas genera
nuevo conocimiento.

El enfoque sistémico de la innovación reconoce que
la innovación y la generación de conocimiento tie-
nen lugar como resultado de una variedad de acti-
vidades, muchas de ellas fuera del proceso formal
de investigación (Liyanage y Poon, 2003). El conoci-
miento se genera de este modo no sólo en las uni-
versidades y centros de investigación, sino también
en una amplia variedad de lugares en la economía
y, sobre todo, como un producto (aprendizaje por la
práctica) o de consumo (aprender por uso). En el
contexto económico actual, el crecimiento debe
provenir principalmente del aumento de la produc-
tividad del trabajo del conocimiento y la aportación
más relevante de la gestión es aumentar esta pro-
ductividad. Los activos más valiosos de una empre-
sa del siglo XXI son los trabajadores del conocimien-
to y su productividad. Las organizaciones intensivas
en conocimiento, desde proveedores de servicios in-
tensivos en conocimiento a fabricantes de alta tec-
nología, necesitan gestionar los procesos de innova-
ción con el fin de aumentar la productividad del co-
nocimiento (Drucker, 1999).

La gestión del conocimiento también se ha contem-
plado como un mecanismo de coordinación. La evi-
dencia empírica apoya la idea de que en una empre-
sa con capacidad de gestión de los conocimientos se
utilizan los recursos de manera más eficiente y, por lo
tanto, va a ser más innovadora y tendrá un mejor des-
empeño (Darroch, 2005). Las prácticas de recursos hu-
manos cuando se combinan con las herramientas in-
formáticas basadas en la gestión del conocimiento tie-
nen un impacto relevante en los resultados de innova-
ción y se implementan mediante «software de RRHH»
y «hardware de TI» (Gloet y Terziovski, 2004).

Se han publicado varias contribuciones de investiga-
ción que analizan la relevancia de la gestión del co-
nocimiento como un medio para apalancar la inno-
vación y, por tanto, son un mecanismo esencial pa-
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FIGURA 3
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ra la competitividad (Furman, Porter y Stern, 2002).
Leonard Barton (1995) proporciona un modelo útil so-
bre las prácticas de gestión del conocimiento apli-
cadas a la innovación. Su principal contribución con-
siste en el concepto de «competencias principales»,
que también ha sido utilizado por Prahalad (1990), y
que se define como «... conjunto de conocimientos
que diferencia y proporciona una ventaja competi-
tiva a una organización». Estas capacidades básicas
proporcionan una gran diversidad de conocimientos
y habilidades para desarrollar procesos y productos
especializados (Leonard Barton, 1995; Eisenhart y Martín,
2000). Por último, también se ha señalado reciente-
mente que la gestión del conocimiento tiene una con-
tribución directa a los resultados de la innovación
(Lundval y Nielsen, 2007).

HIPÓTESIS DE INVESTIGACIÓN Y MODELO PROPUESTO

El objetivo principal de esta investigación es el desarro-
llo de un modelo útil para entender el proceso de ges-
tión del conocimiento en la empresa desde una pers-
pectiva dinámica (Conocimiento Accionable/Inteli gen -
cia Accional). Por otra parte, se vincula con la evolu-
ción dinámica de la empresa en la dirección del
aprendizaje y el desempeño. 

La figura 4 muestra el modelo de desarrollo de la
Inteligencia Accional en la empresa, como se des-
cribe en el segundo apartado. Sigue los paradigmas
mencionados anteriormente y también se inspira por
King et al. (2008). Este modelo ha modificado el úl-
timo cuadrante del dominio tácito de Nonaka y
Takeuchi (1995) añadiendo el adjetivo aplicado, ya
que es esencial para actuar el conocimiento. Así,

cuanto más lejos llegue una empresa en completar
el bucle de este proceso de gestión del conocimien-
to mayor será su nivel de madurez en Inteligencia
Accional.

La hipótesis de investigación se propone del siguien-
te modo: el nivel de conocimiento accionable, ba-
sado en unas prácticas de gestión del conocimien-
to de un alto nivel de madurez, tiene una influencia
positiva en los resultados de innovación.

Recordando el modelo de madurez de la gestión del
co nocimiento propuesto en el apartado segundo, iden-
tificamos los seis pasos que allí se describen: a) ab-
sorber y crear, b) validar, c) almacenar, d) compartir
y colaborar, e) revisar y mejorar, y, por último, f) me-
dir y accionar. De acuerdo con estas etapas hemos
definido seis grupos de variables que medirán el ni-
vel de madurez de gestión del conocimiento de la
organización y su nivel de inteligencia accional. Con
base en el proceso de seis pasos que se muestra en
la figura 2, las variables medidas (King et al., 2008;
Mentzas, 2004; Kirton, 1984) son las que se detallan
en el cuadro 1, en página siguiente.

En base a estas variables y según varios autores (Kirton,
1984; Abecker et al., 1999) podríamos clasificar el ni-
vel de madurez de una organización en relación con
su gestión del conocimiento (GC) en cuatro niveles. La
fórmula que estos autores proponen para el estableci-
miento de estos niveles es la siguiente:

Nivel de madurez de GC= [3*Absorber y Crear]+
+[2 *Validar]+[2*Almacenar+
+3*Compartir y Colaborar]+

+[4*Revisión y Mejora+2*Medida & Acción].
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FIGURA 4

LA EVOLUCIÓN DEL 
ACCIONAMIENTO DEL 

CONOCIMIENTO

FUENTE: Ramos, 2009. 
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En consecuencia, estos niveles son los siguientes:

Accidental. Aquellas organizaciones que no son sen-
sibles absolutamente a la gestión del conocimiento.
Sin embargo, podría haber alguna GC accidental
como que los usuarios puedan compartir conoci-
miento o accionamiento natural del conocimiento.

Pasivo. Las organizaciones que no están familiariza-
das con la GC, pero no la rechazan tampoco. La GC
se produce espontáneamente. Hay cierta captura
de conocimiento del entorno mediante la formación
externa de sus empleados (KIAbs=1), o por el hecho
de que las Comunidades de Práctica pueden surgir
de forma natural (CopsNA=1).

Activo. En estas organizaciones existe una sensibili-
dad sobre la GC y se están haciendo esfuerzos pa-
ra incorporarla adecuadamente (KinCA=1; kINaBS=1).
Hay repositorios de información compartida (StorEplic=1
ó 2; KAccess=1) y hay empleados responsables de
ello (CKO=1). Hay Comunidades de Práctica y redes
sociales apoyadas por la organización (copSNA= ).
Hay indicadores al menos cualitativos de la GC
(KPI=1). Los procesos y sistemas relacionados con la GC
se mantienen de una manera proactiva (KMImp= ).

Líder. Éste es el grupo más avanzado y cumple con
las características del grupo anterior con el añadido

de haber utilizado los servicios de consultoría de GC
(KINAbs=1). El almacenamiento del conocimiento
comprende procesos específicos con sus propias ta-
xonomías (StorExpli=2) y en las áreas identificadas de
conocimiento (válid=1). El intercambio de conoci-
mientos es particularmente soportado por el apoyo
a las competencias personales en este sentido
(HRCol=1). El accionamiento del conocimiento y su
aplicación práctica es normal (KACT=1) y se miden
los resultados (KPI=1). Además, se promueve el
aprendizaje continuo (HRActVal=1). Finalmente, el
mantenimiento de la GC se lleva a cabo de forma
continua (KMImp=1).

En relación con el rendimiento de la innovación he-
mos seguido la clasificación desarrollada por Arundel
y Hollander (2008). Esta clasificación se basa en dos
criterios principales: el nivel de novedad de las inno-
vaciones de la empresa, y el esfuerzo creativo que
la empresa emplea en actividades internas innova-
doras. Basándose en este criterio se proponen cua-
tro modos de innovación:

Innovadores estratégicos. Para estas empresas, la in-
novación es un componente fundamental de su es-
trategia competitiva. Realizan I+D de forma continua
para desarrollar productos novedosos o innovacio-
nes de proceso. Son la principal fuente de innova-
ciones que se difunden a otras empresas.
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CUADRO 1
VARIABLES DE ACCIONAMIENTO DEL CONOCIMIENTO

FUENTE: Elaboración propia basada en Kirton, 1984 y Becker et al., 1999.

Variable Indicador Id Rango

Absorber y crear

Absorber y crear. Existen sistemas y herramientas para la captura de conocimiento 
(revisiones tras la acción, repositorios de intercambio de ideas... )

KinCapt 0, 1

Políticas de colaboración, también se promueve la colaboración externa:
1. Educación
2. Consultoria
3. Seguimiento Competiodores

KinAbs 1, 2, 3

Validar e identificar
cuestiones relevantes 

Se han identificado las áreas de conocimientom relativas al negocio Valid 0, 1

Almacenar: explicitar 
y codificar en 
repositorios

Los repositorios se organizan mediante una taxonomía . También existen procedimientos
para el conocimiento explícito:
0. No
1. Básico
2. Avanzado

StorExplic 0, 1, 2

El rol del responsable de Gestión del Conocimento está reconocido KO 0, 1

Compartir y colaborar

El conocimiento necesario (interno y externo) para la activida de los empleados es 
accesible y fácil, de usar.

KAccess 0, 1

Hay competencias para promover el intercambio de la comunicación abierta, la 
colaboración y el conocimiento en los sistemas de desarrollo de Recursos Humanos

HRColComp 0, 1

Hay comunidades de práctica, de propósito, internas y mixtas (con miembros externos), 
redes sociales

CoPSNA 0, 1

Accionaer: aplicar, usar
y medir el impacto 

El conocimiento útil se aplica para producir y mejorar el desempeño. El proceso de GC
de seis pasos se adopta en la organización de una manera más o menos formal 

KAct 0, 1

Hay indicadores clave de rendimiento específicos para GC KPI 0, 1

Cuando se contrata y en las políticas de desarrollo de RRHH se comprueba si el individuo
comparte los valores corporativos. Se exige una actitud abierta hacia el aprendizaje 
permanente.

HRActVal 0, 1

Mantener, revisar, 
mejorar y evolucionar

Mantenimiento continuo, mejora y revision del sistema de GC:
0. No
1. Básico
2. Se permiten sugerencias y menjoras por los usuarios

KMImp 0, 1, 2
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Innovadores intermitentes. Estas empresas realizan
I+D y desarrollan innovaciones en la empresa cuando
es necesario o las condiciones son favorables, pero la
innovación no es una actividad estratégica fundamen-
tal. Para algunas, sus esfuerzos de I+D se centran en la
adaptación de nuevas tecnologías desarrolladas por
otras empresas para sus propias necesidades.

Modificadores de tecnología. Estas empresas modifi-
can sus productos o procesos existentes a través de ac-
tividades no basadas en I+D. Muchas empresas de es-
te grupo son esencialmente innovadoras de proceso
que innovan a través de la ingeniería de producción.

Por último, los adoptantes de tecnología son las em-
presas que innovan principalmente mediante la
adopción de innovaciones desarrolladas por otras
empresas u organizaciones.

Las variables asociadas a esta clasificación se mues-
tran en el cuadro 2 con más detalle.

Segun estas variables, las empresas se pueden cla-
sificar en las cuatro modalidades de innovación an-
tes mencionadas.

METODOLOGÍA DE INVESTIGACIÓN

Trabajo de campo. El trabajo empírico se ha desarro-
llado analizando diez casos siguiendo la metodología

de estudio del caso múltiple (Eisenhardt y Graebner,
2007). Las organizaciones seleccionadas tienen diferen-
tes características: tamaños, actividades, edades y ge-
ografías. Las empresas pertenecen a diferentes secto-
res como alimentación, industria aeroespacial, distribu-
ción de productos farmacéuticos, mueble, industria pe-
sada, educación, informática, electrónica, servicios de
consultoría y maquinaria avanzada de alta tecnología.

La variedad del contexto de la industria de estos ejem-
plos asegura un enfoque de investigación de calidad
de acuerdo a las directrices señaladas por la literatura
académica (Dubé y Paré, 2003; Yin, 2003 y Flyvbjerg,
2006). Se han elegido deliberadamente para demos-
trar también que la Inteligencia Accional mejora la in-
novación no dependiendo del tipo de empresa o ac-
tividad empresarial.

Los investigadores han analizado los casos a través de
una serie de entrevistas de campo y conversaciones
con gerentes y empleados de las empresas de la
muestra, así como el análisis de sus resultados en tér-
minos de penetración de mercado y el rendimiento y
la estrategia de innovación. Este trabajo también con-
tribuirá a proponer las variables de gestión del conoci-
miento basadas en las variables de rendimiento de la
innovación según el constructo utilizado por Arundel y
Hollander (2008).

Resultados. Las entrevistas se llevaron a cabo entre
las diez empresas basándose en una encuesta que
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CUADRO 2
VARIABLES DE DESEMPEÑO INNOVADOR (ARUNDEL Y HOLLANDERS, 2008)

Nota: El cálculo de las variables de la tercera columna se especifican en Arundel, A., Hollander, H. (2008)

FUENTE: Elaboración propia basada en Arundel y Hollanders, 2008.

Variable Id Rango

La Organización ha llevado a cabo actividades de innovación antes InOn 0, 1

La Organización abandonó sus actividades de innovación InAB 0, 1

La Organización introdujo un producto nuevo o significativamente mejorado en el mercado Inpdt 0, 1

¿Como ocurrió la innovación en producto?
1 = Liderada por la organización 
2 = Cooperando con otras firmas
3 = Básicamente por otras firmas o instituciones

InpdtW 1, 2, 3

La Organización introdujo un proceso nuevo o significativamente mejorado en el mercado Inpcs 0, 1

¿Como ocurrió la innovación en proceso?
1 = Liderada por la organización 
2 = Cooperando con otras firmas
3 = Básicamente por otras firmas o instituciones

InpcsW 1, 2, 3

Desarrolla I+D  interna RrdIn 0, 1

Tipo de I+D:
1 = continua
2 = episódica

RdEng 1, 2

Principal mercado de la empresa:
1 = local 
2 = local/regional 
3 = nacional 
4 = internacional 

SigMar 1, 2, 3, 4

La Organización introdujo un producto nuevo en el mercado InMar 0, 1

La Organización ha realizado actividades de colaboración en la innovación Co 0,1
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cubría los elementos ya señalados en relación con
las formas, prácticas y resultados relacionados con
la gestión del conocimiento y la innovación. El cua-
dro 3 muestra los resultados finales del trabajo de
campo con el nivel de madurez en la GC y los ratios
de desempeño de innovación, una vez calibrados
los resultados de la encuesta.

Podríamos proyectar en un gráfico los resultados, co-
mo se muestra en la figura 5. Como se puede ob-
servar, hay una relación clara entre el nivel de ma-
durez del conocimiento de las empresas y su nivel
de innovación. Aquellas empresas con un perfil de
innovadores estratégicos tienen el nivel más alto de
madurez de GC. Por el contrario, aquellas empresas
que adoptan menos la innovación tienen el nivel más
bajo de madurez de la GC.

CONCLUSIONES E IMPLICACIONES PRÁCTICAS

El análisis de los resultados proporciona evidencia de
una relación entre el desarrollo de la Inteligencia
Accional y el Desempeño de la Innovación en las
empresas analizadas. En resumen, de la misma ma-
nera que el éxito de la innovación no depende sólo
de la creatividad de la empresa, sino de una serie
de capacidades de la misma y de sus competen-
cias (por ejemplo, de organización, de su creativi-
dad, de marketing, de gestión de equipos, etc.), la
gestión del conocimiento por sí misma no asegura
resultados a menos que no se accione correctamen-
te el conocimiento de forma relevante para la estra-
tegia de la empresa. 

Debe subrayarse que los aspectos de la actividad de
los procesos relacionados con la gestión del conoci-
miento son relevantes por su eficiencia final. Muchas
organizaciones consideran a la gestión del conoci-
miento como un producto o una actividad de tecno-
logía de la información y, de ese modo, pierden su
perspectiva de aprendizaje y dinámica. El presente
trabajo propone un constructo o modelo, la Inteligen -
cia Accional, novedoso hasta ahora y que solo había
sido intuido por las áreas de conocimiento .
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Este trabajo contribuye a la teoría mediante la vincu-
lación de las teorías de gestión del conocimiento, los
modelos de aprendizaje y la medida del desempe-
ño de la innovación para superar las rigideces de
otros enfoques, tales como las prácticas de gestión
del conocimiento, u otras teorías que no tienen en
cuenta los valores individuales de la empresa o las
actitudes organizacionales. Además, desarrolla y ex-
pande el modelo de Conocimiento Accionable des-
arrollado y propuesto por Argyris y otros autores. El mo-
delo propuesto será útil para futuros estudios que pre-
tendan determinar mejor cómo pueden innovar las
organizaciones considerando la forma en que se or-
ganizan y administran. Basándose en las variables
que determinan la Inteligencia Accional de una or-
ganización, se concluyó que influyen en sus resulta-
dos de innovación.

Para los profesionales, este modelo proporciona una
nueva visión y un marco para acelerar y tener éxito

CUADRO 3
RESULTADOS DE LA ENCUESTA

FUENTE: Elaboración propia.

Organización
KM Maturity

Index
Innovation

Performance
Innovation

Profile

Empresa 
farmaceútica

21 11 Accidental

Ind. Aerospacial 33 15 Accidental

Consultoría 54 34 Adoptador

Empresa
Formación

19 12 Accidental

Fabricante
Electrónica

48 47 Modificador

Maquinaria High
Tech

63 64 Estratégico

Consultoría 55 54 Modifier

Panaderia
Industrial

26 20 Accidental

Fabricante
Muebles

43 41 Modificador

Proveedor
automovil

43 22 Adoptador
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FUENTE: Elaboración propia.
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en la práctica diaria de consultoría para ayudar a las
organizaciones y las personas que las componen a
mejorar su desarrollo. Y debe considerarse que ello
es requisito básico en un entorno economía del co-
nocimiento
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La explicación al nacimiento del fenómeno de la innovación, se encuentra precisamente
en su propia esencia, conseguir poner en práctica las invenciones. Los seres humanos inven-
tan desde sus orígenes, dentro de su natural y constante búsqueda de productos y proce-
sos nuevos, en la voluntad de dar una salida a su intensa curiosidad, con la particularidad

de obtener intuitivamente en un principio y volunta-
riamente con el paso del tiempo, un beneficio y cre-
ación de valor tras esa búsqueda. 

En un comienzo los descubrimientos se realizaban
por parte de los artesanos, que eran los que poseí-
an la capacidad de transformar productos en las ne-
cesidades de aquella sociedad. Sin embargo a par-
tir de finales del siglo XVIII se produjo uno de los prin-
cipales avances tecnológicos, con las primeras má-
quinas industriales impulsadas a vapor. La primera
constancia de dicha expansión de conocimiento la
describió Proust: «llegar al mayor público posible, fo-
mentar la investigación en las etapas de producción
y publicar todos los secretos de la fabricación». La
entrada de estas nuevas máquinas en los procesos
productivos, constituyendo las primeras fábricas, re-
voluciona las ideas artesanales de los bienes produ-
cidos y sobretodo en los procedimientos necesarios
para la obtención de los bienes. Comienza el con-
cepto «tecnología aplicada» a los procesos de pro-
ducción. 

En los años siguientes la innovación fue un aspecto
ligado exclusivamente a la tecnología. En los co-

mienzos del siglo XX se produce una ampliación en
el concepto y posterior desarrollo de la innovación a
otros aspectos de la organización industrial. Por tan-
to la innovación tecnológica está asociada al cam-
bio tecnológico. El sujeto es el que introduce las in-
novaciones, ya sea el empresario en forma de em-
prendedor o los agentes económicos. Ello se tradu-
ce en una competencia no basada en precios, sino
en productos y procesos con alto contenido en in-
novación. 

Desde Schumpeter la estrategia en la innovación se
define en el marco del crecimiento y creación de em-
pleo, dependiendo de la innovación y la emprende-
duría, con la creación y crecimiento de empresas ba-
sadas en productos innovadores. En su obra «Business
Cycles», de 1939, define el emprendimiento como
llevar innovaciones a la empresa y que son los em-
prendedores los que realizan este acto. Poste rior men -
te en su otra obra destacada «Capitalism, Socialism
and Democracy», de 1942, define la innovación co-
mo los nuevos bienes de consumo, los nuevos mé-
todos de producción, de transporte y la creación de
nuevos mercados. La innovación se basa en la in-
vención junto con la posterior comercialización del
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producto o proceso inventado. En un país que inno-
va se produce una rueda innovadora, sustentada so-
bre una serie de pilares que actúan de una u otra
manera. A grandes rasgos influyen la legislación gu-
bernamental, la demanda existente de la innova-
ción, los agentes innovadores, las fuentes moneta-
rias, las infraestructuras de la región, la cultura em-
prendedora y aspectos culturales (figura 1).

EL EMPRENDIMIENTO INNOVADOR

El desarrollo basado en el conocimiento es recono-
cido como el vehículo que garantiza la sostenibilidad
en la economía de un país o una región. Los em-
prendedores se pueden dividir en dos variedades:

1—| Pequeñas y medianas empresas (SME, small and
medium enterprises): empresas de carácter regional,

con su principal ventaja competitiva de ámbito lo-
cal. Ejemplos son la mayoría de bares, restaurantes
o las peluquerías.

2—| Empresas basadas en la innovación (IDE, innova-
tion-driven enterpreneurship): empresas de carácter
global, su principal ventaja proviene de productos y
procesos innovadores. Ejemplos son los negocios
tecnológicos o de transportes con un alto porcenta-
je de exportaciones.

Un ciclo continuo de invención más su comercializa-
ción está compuesto por la colaboración de diferen-
tes agentes (stakeholders): centros de investigación
aplicada, empresas innovadoras y agencias guber-
namentales que marquen políticas de innovación. 

La construcción de una capacidad innovadora y
empresarial es crítica para la sostenibilidad de la
prosperidad económica, como se puede compro-
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bar en la figura 2, donde se refleja que la competi-
tividad se debe basar en innovaciones. 

Tras Schumpeter, Galbraith analizó si existía relación en-
tre el tamaño de las empresas y su innovación, y tam-
bién si influía el poder de monopolio respecto al tama-
ño de la empresa. Si se relaciona el tamaño con la in-
novación, es necesario referirlo a la fase de desarrollo
de la tecnología o industria, por ejemplo, si tiene ca-
rácter cíclico o no, etc. Una magnitud clave es el nú-
mero de investigadores que tiene un país, refiriéndolo
a la masa de población activa (gráfico 1).

De esta figura se desprende que los países más in-
novadores son los que más investigadores tienen en-
tre sus trabajadores.

Posteriormente Schmookler (1966) analiza la importan-
cia atribuible a la presión ejercida por la demanda del
mercado en la generación de inventos e innovacio-
nes. La actividad inventiva trata de responder a las ne-
cesidades sociales que se expresan a través del mer-
cado y que expresan oportunidades de obtener bene-
ficios. La invención es el resultado de una asignación
de recursos hacia actividades de I+D, de forma que
los productos o procesos para los que la evolución de
la demanda posibilita la rentabilidad de las inversiones
serán hacia a los que se dediquen los medios y el es-
fuerzo inventivo. La invención y la innovación no son
una variable independiente que explique el desarrollo,
sino que sería una extensión del mercado lo que la de-
termina y orienta. 

En la misma línea, se han obtenido recientemente
unos resultados del gasto de innovación en los EEUU
comparando las empresas grandes con las peque-
ñas. Como ejemplo, en el año 1981 en EEUU, las SMEs
(empresas con menos de mil trabajadores) suponían
el 4% del gasto en I+D del país. Esta cantidad ha
crecido hasta el 24% en el año 2007. En este mismo
periodo de tiempo, las corporaciones empresariales
(grupos con más de 25.000 trabajadores) han dismi-
nuido su importancia en el gasto de I+D del 71% al
32% (National Science Board). El crecimiento eco-
nómico es el resultado del crecimiento del saber tec-
nológico. La dirección de este crecimiento viene por

la demanda y el ritmo del crecimiento por la tasa de
inversión.

Desde la década de los ochenta y noventa con
Freeman, Lundval y Nelson se analiza la innovación
enmarcada en un sistema de una región particular.
Se define el sistema regional de innovación como el
conjunto de elementos y relaciones que favorable y
desfavorablemente actúan en la creación, difusión
y uso del conocimiento económico útil. El sistema es-
pañol de innovación se describe en función de va-
rios bloques relacionados, como se define en COTEC
(1998): «las administraciones públicas, las infraestruc-
turas de soporte a la innovación, el sistema público
de I+D, el entorno (sistema educativo, financiero y
mercados) y relacionados con todos ellos, las em-
presas» (figura 3, en página siguiente).

Las administraciones públicas en España participan
en el sistema de innovación mediante los planes na-
cionales de I+D de los ministerios y regionales de las
consejerías de Comunidades Autónomas. Además
muchas empresas realizan proyectos en las convo-
catorias de programas marco de la Unión Europea.
Concretamente el presupuesto total en 2011 tanto
de la Administración General del Estado como de las
Comunidades Autónomas para financiar I+D+i fue
de 10.999 millones de euros.

Entre las infraestructuras de soporte a la innovación
en España destacan las entidades de innovación y
tecnología, los parques tecnológicos y las oficinas de
transferencia de resultados de investigación (OTRI) de
las universidades. El sistema público de investigación
y desarrollo está formado por los investigadores de
las universidades y de los centros adscritos al conse-
jo superior de investigaciones científicas (CSIC), tal y
como se verá en el siguiente apartado.

EL ENTORNO ESPAÑOL

Estudios actuales consideran que, no sólo el conoci-
miento tecnológico contribuyó a esta diferenciación,
sino también el conocimiento basado en considera-
ciones gerenciales y comerciales, campos derivados
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más que de las ciencias naturales y exactas, de las hu-
manas y sociales (Manual de Oslo de la OCDE). Se de-
finen como innovaciones organizativas de las empre-
sas los cambios tecnológicos, las modificaciones de la
organización del trabajo y las alteraciones de sus rela-
ciones externas. Es lo que se conoce como innovación
en un sentido amplio. Como indica el informe de la
Fundación COTEC: «cabe, pues, hablar de una inno-
vación en sentido amplio, que incluiría tanto las inno-
vaciones tecnológicas como las comerciales y las ge-
renciales u organizativas; y, al mismo tiempo cabe in-
tentar aprovechar el amplio entendimiento alcanzado
sobre las innovaciones tecnológicas para explicar el
proceso de las otras dos». Todo orientado, en definiti-
va, a entender y como fin último encajar, una estrate-
gia de innovación como medio de transformación del
conocimiento en riqueza. 

Las empresas actúan como nexo de unión entre los
actores anteriormente descritos y el cliente final del
producto inventado o innovado. Si las empresas no
detectan nichos de mercado o no son capaces de
trasmitir las bondades y ventajas de los productos o
procesos resultados de la innovación, difícilmente la
innovación tendrá un recorrido amplio. Este paso es
la comercialización. El obstáculo mayor para la in-
vención y la comercialización es la falta de comuni-
cación y colaboración entre la comunidad científi-
ca y la industria. Las economías modernas tienden
puentes entre estas dos partes, interactuando todos
los stakeholders del ciclo. Este proceso se llama trans-
ferencia de tecnología de las universidades y cen-
tros de investigación a las empresas. La creación de
departamentos de transferencia tecnológica en uni-
versidades ha disminuido esta distancia en España
en los últimos años, como la Ley de la Ciencia (BOE,
2011).

La Tercera Misión de la universidad

La Universidad española se encuentra con la nece-
sidad de adaptarse a lo que desde finales del siglo XX
se conoce como una nueva misión universitaria. Dicho
concepto surge en el centro y norte de Europa para
definir una nueva corriente en el papel de la univer-
sidad (Bell, y 1973  Drucker, 1993). En un planteamien-
to asumido por la Comisión Europea (1995 y 2000)
en la estrategia de la UE, orientada a la construcción
de la Europa del Conocimiento 2020 se define la «ter-
cera misión» de la universidad (Bueno Campos, 2007).
Este nuevo enfoque sobre la función de la Universidad
ha ido sumando ideas y aportaciones para ir cons-
truyendo el papel a desempeñar por la Universidad
Europea en el sistema de ciencia, tecnología y so-
ciedad en el siglo XXI. Dado que la universidad es un
agente relevante en el sistema de investigación y De -
sarrollo, debe actuar como protagonista en el proce-
so de transferencia de conocimiento a la sociedad.
Este transvase permitirá una nueva concepción de
la sociedad, al constituir una economía basada en
el conocimiento (ver figura 4, en página siguiente).

Para alcanzar una sociedad del conocimiento que
permita un crecimiento sostenido de la economía,
la Universidad debe participar en los siguientes ejes
de actuación (ver figura 5, en página siguiente).

� Promover la creación de la cultura científica entre
la educación superior y la investigación.

� Dirigir el proceso de transferencia del conocimiento
científico-técnico hacia la generación de innovación.

� Formar a los asesores y gestores científico-técni-
cos o en I+D como agentes inductores de innova-
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ción mediante una política de emprendimiento e in-
novación.

Para que la Universidad alcance un papel destaca-
do en esta nueva misión debe convertirse en una or-
ganización flexible, que interactúe con su entorno so-
cial y económico, adaptándose a los cambios que
le requiera. La necesidad de transformación se con-
creta en:

� Potenciar una cultura de transferencia de conoci-
miento. 

� Incentivar el espíritu emprendedor y actitud de sus
integrantes.

� Transformar sus servicios y agentes.

Todas estas necesidades se concretan en la crea-
ción de oficinas de transferencia de tecnología y de
resultados de investigación aplicada a la sociedad
mediante nuevas empresas globales de conoci-
miento. Se debe fomentar la relación entre las em-
presas consolidadas, y referentes en su sector, y las
empresas universitarias innovadoras de nueva crea-
ción, spin-off, que surjan de la transferencia del co-
nocimiento universitario. Esta relación de unas hacia
otras es clave para garantizar el éxito en las spin-off
creadas, ya que les permitirá adquirir globalidad de
mercado desde el comienzo y contactar con poten-
ciales clientes en aquellos mercados donde las gran-
des empresas consolidadas ya actúan. Además se

ocuparán de unos productos o servicios que por su
flexibilidad de tamaño y perfil de los integrantes no
podrían ofrecer por sí solas las empresas consolida-
das. En España existe una enorme necesidad de fo-
mentar y hacer innovación y tecnología. Durante de-
masiado tiempo se ha hecho muy poco en este ca-
pítulo. Aunque se ha avanzado, qué duda cabe que
la apuesta por la I+D+i y por el fomento de la cul-
tura de la innovación supone uno de los grandes re-
tos de nuestra sociedad.

EL CUESTIONARIO DEL PANEL DE INNOVACIÓN
TECNOLÓGICA

Desde el año 2004 se dispone en España de un Panel
de Innovación Tecnológica (PITEC), cuyo objetivo es
disponer de un instrumento estadístico para el segui-
miento de las actividades de innovación tecnológi-
ca de las empresas españolas (Castro el al., 2011;
Gómez y Calvo, 2011; Herrera y Sánchez, 2013). Está
formado por datos provenientes de observaciones
de empresas. Su realización es de carácter anual,
permitiendo el análisis estático de la innovación en
el país en un momento concreto, o el análisis diná-
mico comparando dos periodos de tiempo para
comprobar tendencias, evoluciones, etc. 

Las muestras del cuestionario se iniciaron en el año
2003 sólo con las empresas de más de 200 trabaja-
dores, representando un 73%, y otra para empresas con
gasto en I+D interna. Posteriormente, para la mues-

392 >Ei 45

FIGURA 4

TERCERA MISIÓN 
DE LA UNIVERSIDAD

FUENTE: Elaboración propia. 

AGENTE RELEVANTE EN EL SISTEMA I+D

PROTAGONISTA EN EL PROCESO DE TRANSFERENCIA DE CONOCIMIENTO

NUEVA CONCEPCIÓN DE LA SOCIEDAD:
ECONOMÍA BASADA E EL CONOCIMIENTO

FIGURA 5

EJES DE ACTUACIÓN DE LA
UNIVERSIDAD EN LA 

SOCIEDAD DEL CONOCIMIENTO

FUENTE: Elaboración propia. 



J. GUADIX / J. CARRILLO / L. ONIEVA

tra de 2004 en adelante, se incluyeron muestras con
empresas de menos de 200 trabajadores con gasto
en I+D por entidades externas y otras muestras para
empresas de menos de 200 trabajadores sin gasto
en innovación.

Los resultados del cuestionario son revisados anual-
mente, pudiéndose utilizar para analizar el compor-
tamiento del tejido empresarial en materia de inno-
vación. Además permite detectar oportunidades y
necesidades, ayudando a detectar los aspectos re-
lacionados con el impacto de la innovación en la
productividad o en los costes.

Innovación y productividad

Si bien a nivel macroeconómico, es un tema que ha
suscitado el interés en la literatura, nos vamos a con-
centrar en el efecto a nivel de cada empresa que
tiene la innovación en la productividad. Uno de los
primeros estudios en tratar esta cuestión (Griliches,
1979), identificó el efecto positivo de una mejora en
el capital conocimiento de la empresa en su función
de producción, por ejemplo usando la función de
Cobb-Douglas. Concretamente uno de los modelos
más utilizados es el que relaciona el logaritmo de las
ventas con los logaritmos de la inversión en capital
físico, de trabajadores y del capital tecnológico. Por
otra parte, Huergo y Jaumandreu (2004), estudiaron
el efecto de la innovación en el aumento de produc-
tividad de nuevas empresas, observando que la in-
novación proporciona una mayor capacidad de
mejora de la productividad.

En cuanto al análisis comparativo de diferentes países,
concretamente basado en la Community Innovation
Survey (CIS) a nivel europeo, se han encontrado dife-
rencias en los modelos entre innovación y productivi-
dad, confirmando por otra parte la elasticidad positiva
de la productividad respecto a la inversión en innova-
ción (Janz et al., 2003). Ahora bien, la innovación, o
más concretamente la inversión en innovación, pue-
de ser en desarrollo de productos o servicios o en la
mejora de los procesos. Basado en la misma encues-
ta (CIS), Griffith et al. (2006) observaron que la innova-
ción en procesos solo estaba relacionada con la pro-
ductividad en Francia, cuando la innovación en pro-
ductos sí mostraba relación con la productividad en
España, Francia y Reino Unido. Sin embargo para
Alemania no se encontró relación alguna. A su vez, en
el estudio de Hall (2011) no se encontraron evidencias
importantes de que la inversión en innovación en pro-
cesos explicará la mejora en la productividad de las
empresas. Por tanto, la relación entre innovación en
procesos y productividad no es fácil de determinar y
parece depender de otros aspectos según cada país.

Datos: el panel PITEC

El Panel de Innovación Tecnológica (PITEC) es un instru-
mento estadístico para el seguimiento de las activida-
des de innovación tecnológica de las empresas espa-

ñolas. La base de datos está siendo construida por el
INE, con el asesoramiento de un grupo de investigado-
res de la universidad, bajo el patrocinio de FECYT y
Cotec. Iniciado en 2004, el objetivo final de este pro-
yecto es contribuir a mejorar la información estadística
disponible sobre las actividades tecnológicas de las
empresas y las condiciones para la realización de in-
vestigaciones científicas sobre las mismas

La base de datos generada se encuentra a disposi-
ción de los investigadores en el portal de la FECYT, en la
dirección http://icono.fecyt.es/pitec/Paginas/por_que.
aspx

Hay un fichero de datos para cada año t y para ca-
da formato de datos. El número de filas (o registros)
del fichero del año t es igual al número de empre-
sas que PITEC ha abarcado en total hasta este mo-
mento. La razón es que no se suprime el registro co-
rrespondiente a ninguna empresa, aunque haya des-
aparecido.

El panel integra principalmente dos muestras: una
compuesta por las empresas de 200 o más trabaja-
dores, realicen o no I+D y otra por todas aquellas
empresas con gasto en I+D interna. Además el pa-
nel incluye una muestra de empresas con menos de
200 trabajadores que tienen gastos por compra de
servicios de I+D (I+D externa) pero que no realizan
I+D interna y una submuestra representativa de em-
presas con menos de 200 trabajadores sin gastos en
innovación. En el año 2006 existen 3.322 empresas
del sector industrial con respuestas disponibles, y en
2011 existen para el sector industrial 2.889 empresas
con respuestas disponibles.

Existe una larga lista de investigadores que han utiliza-
do el panel PITEC en sus estudios. Directamente relacio-
nado con este artículo está el estudio de Jaumandreu
(2009) en el que se analiza la relación entre competiti-
vidad y productividad con la innovación en empresas
de Cataluña, observando un efecto positivo de la inno-
vación en la mejora de la productividad.  

A su vez, Goya et al. (2012) estudiaron el efecto de la
innovación en la productividad dependiendo del ta-
maño de la empresa y del nivel tecnológico de su ac-
tividad, identificando mayor efecto en las empresas
con actividades de bajo y medio nivel tecnológico.

Análisis comparativo 2006-2011

En este apartado analizamos comparativamente los
datos recogidos en PITEC en los años 2006 y 2011 en
las empresas del sector industrial.

La innovación en procesos ha disminuido en 2011
respecto a 2006. Mientras que en 2006 el 62% de las
empresas innovaron en procesos, en 2011 ese por-
centaje disminuye hasta el 49%.  Esta disminución es
similar a la registrada en la innovación en productos.
Concretamente en 2006 el porcentaje de empresas
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que innovaron en productos fue del 61% frente al
49% en 2011.

Es interesante observar la relación entre ambos tipos
de innovación. En 2006, de las empresas que inno-
varon en procesos, el 43% también innovaron en pro-
ductos, mientras que en las empresas que no inno-
varon en procesos ese porcentaje disminuye al 26%.
En 2011, de las empresas que innovaron en proce-
sos, el 69% también innovaron en productos, mien-
tras que en las empresas que no innovaron en pro-
cesos ese porcentaje disminuye al 31%.

En cuanto a los tipos de innovación en los procesos,
si consideramos la innovación en procesos de fabri-
cación, el porcentaje de empresas en 2006 era de
51% mientras que en 2011 es del 41%, mientras que
si consideramos las innovaciones en logística, no se
observan grandes diferencias ya que en 2006 el por-
centaje de empresas era del 14% y en 2011 del 12%.
Tampoco se observan diferencias significativas en
quién desarrolla esas innovaciones en procesos, ya
que en 2006 el 75% optó por desarrollo propio y en
2011 ese porcentaje fue del 76%. En cooperación,
un 17% de las innovaciones en procesos de 2006 se
realizó frente al 16% en 2011. En cuanto a desarro-
llos por otras empresas, el porcentaje en 2006 era del
8% y en 2011 del 9%.

Análisis del efecto de la innovación en la
productividad

Para analizar el efecto de la innovación en la produc-
tividad se ha seleccionado una cohorte de empresas
con datos en ambos años (2006 y 2011) y con al me-
nos diez trabajadores en los años de observación.

La productividad se ha medido como cifra de ven-
tas por empleado y se ha usado como variable de-
pendiente en un modelo de regresión. Como varia-
bles de control se han incluido la actividad (CNAE a
dos dígitos), la cifra de negocios, el nivel tecnológi-
co de la actividad de la empresa, la plantilla, la in-
versión y el gasto total en innovación. 

El modelo utilizado es:

Ln (productividad) = a + b x BT + c x MBT + d x MAT + 
+ e x CIFRA + f x PLANTILLA + g x INNOV_PROD +

+  h x INNOV_BIEN + i x INNOVA_SERV + j x 
x INNOVA_FABRI + k x INNOVA_LOGIS + l x 

x INNOVA_APOYO + m x INNOVA_GASTOINN + 
+ n x TAM_200

Donde las varables indican:

Productividad: ventas por empleado
CIFRA: cifra de negocios
PLANTILLA: plantilla de la empresa
BT: la empresa está en actividades de bajo nivel tec-
nológico (variable dicotómica)
MBT: la empresa está en actividades de muy bajo ni-
vel tecnológico (variable dicotómica)
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MAT: la empresa está en actividades de muy alto ni-
vel tecnológico (variable dicotómica)

INNOV_PROD: la empresa innovó en productos (va-
riable dicotómica)

IINNOV_BIEN: la empresa innovó en bienes (variable
dicotómica)

INNOV_SERV: la empresa innovó en servicios (variable
dicotómica)

INNOV_FABR: la empresa innovó en procesos de fa-
bricación (variable dicotómica)

INNOV_LOGIS: la empresa innovó en procesos logís-
ticos (variable dicotómica)

INNOV_APOYO: la empresa innovó en procesos de
apoyo (variable dicotómica)

TAM_200: la empresa tiene una plantilla de más de
200 empleados

Y los coeficientes del modelo a estimar son: a, b, c,
d, e, f, g, h, i, j, k, l, m, n. 

Los resultados de la regresión lineal en 2011 se resu-
men en el cuadro 1.

CONCLUSIÓN

El análisis comparativo 2006-2011 de la encuesta PI-
TEC nos muestra un descenso general del porcenta-
je de empresas que hacen innovación. 

En el modelo de regresión analizado con los datos
del sector industrial en 2011, se ha comprobado el
efecto positivo de la innovación en los procesos en
la productividad. Al igual que en el estudio de Goya
et al. (2012), depende del nivel tecnológico de la
empresa. De los tres tipos de innovación de proce-
sos, son significativos los efectos en la productividad
de la innovación en fabricación y en logística, pero
no en los procesos de apoyo. Uno de los coeficien-
tes más altos es el correspondiente al gasto de inno-
vación. La mejora de la productividad por tanto pue-
de favorecerse si se realiza innovación en los proce-
sos de fabricación y logística. El apoyo a la innova-
ción en procesos, que no tiene porque ser alternati-
va o competitiva con la innovación en productos y
servicios, debe ser considerada en las políticas de in-
novación.

CUADRO 1
RESULTADOS DE LA REGRESIÓN LINEAL EN 2011

FUENTE: Elaboración propia.

Variable Coeficiente Significación

(Constante) 11,856 0,000

BT 0,13 0,000

INNPROD 0,08 0,003

PROCESOS_INNFABRI 0,11 0,000

PROCESOS_INNLOGIS 0,11 0,001

TAM_200 0,15 0,000

GASTOINN ,198 0,000
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RIESGOS ENERGÉTICOS Y
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Las empresas productoras, las transformadoras, las comercializadoras y las consumidoras in-
tensivas de energía –empresas “energívoras”, “electrointensivas”,…– se enfrentan a una vola-
tilidad de precios para cuya gestión disponen de instrumentos y técnicas que, con origen en
el sector financiero, han sido debidamente adaptadas a las peculiaridades de lo energético.

Pero más allá de esta dimensión operativa, en este
caso de complejas carteras de activos que pueden
ser físicos –con sus restricciones y flexibilidades ope-
rativas– y/o financieros –en muchos casos sofistica-
dos y no estandarizados–, y para que la toma de de-
cisiones sobre las mismas esté orientada hacia la ge-
neración de valor, se hace necesaria una gestión es-
tratégica que se fundamente en un análisis coste-
beneficio de las diferentes alternativas y que tenga
en cuenta el grado de apetencia por el riesgo de la
organización.

Con carácter general, en el mundo corporativo se
denomina «factor de riesgo» a toda variable que
cause cambios en el valor de los activos. En un pri-
mer nivel, estos podrían dividirse en factores estraté-
gicos o “macro” –generalmente cualitativos, a me-
nudo no controlables y determinantes del posiciona-
miento competitivo– y factores operativos o “micro”
–generalmente cuantificables y controlables– que in-
cluirían, según una taxonomía no exhaustiva, «riesgos
de mercado» (o financieros o de tesorería) –incerti-
dumbres con respecto a las variables financieras que
como precios de las materias primas, tipos de cam-
bio y tipos de interés afectan a los resultados–, «ries-

gos operativos» –pérdidas potenciales resultantes de
eventos causados por procesos inadecuados o que
han fallado– y «riesgos de crédito o contraparte» -in-
cumplimiento de obligaciones por una contraparte
con la que se tiene un contrato comercial o finan-
ciero-.

Por definición, la actividad empresarial es una asun-
ción de riesgos en expectativa de recibir a cambio
un beneficio (1), teniendo toda ventaja competitiva
su origen último en una habilidad para gestionar un
riesgo operativo ligado a procesos, personas o siste-
mas. Por tanto, la gestión del riesgo no consiste en su
sistemática evitación, sino en su identificación, me-
dida y valoración, y su optimización en base al ape-
tito corporativo por el mismo y las opciones disponi-
bles para su mitigación, que son: en el ámbito de la
gestión de carteras, su diversificación; en el caso de
riesgos de crédito, su limitación o exigencia de una
garantía colateral; y en el ámbito de la cobertura, su
transferencia a una contraparte que tenga una ven-
taja comparativa en su manejo, ya sea porque tie-
ne potencial de diversificación estadística o actua-
rial de un riesgo operativo (empresa aseguradora), o
porque con respecto a un riesgo de mercado tiene
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una posición contraria por la naturaleza de su nego-
cio o de avidez por motivos o especulativos o de co-
nocimiento por el que haya detectado una oportu-
nidad de arbitraje (2) (cobertura con derivados).

La liberalización de los mercados energéticos viene
desarrollándose desde hace ya medio siglo en un
proceso inacabado y dinámico que es complejo de-
bido a, por una parte, la influencia de múltiples fac-
tores “macro” –de tipo geopolítico, tecnológico, so-
cio-económico o regulatorio– que definen su ámbi-
to geográfico y estructura según muestra el cuadro
1 y, por otra, su doble sistemicidad externa –los mer-
cados  de productos energéticos están influidos por
otros mercados no energéticos– e interna –los dife-
rentes productos energéticos están interrelaciona-
dos–.

Esta sistemicidad interna se manifiesta en un efecto
de vasos comunicantes entre precios de productos
energéticos que se observa en múltiples casos: la in-
dexación es algo común –por ejemplo, del gas na-
tural con referencia al petróleo–; muchas industrias
tienen capacidades de sustitución de combustibles
(fuel switching) –por ejemplo, entre productos petro-
líferos y carbón–; el precio en mercados eléctricos
marginalistas viene fijado por la última unidad nece-
saria para atender la demanda –que será o gas na-
tural o carbón en un contexto de caída de precios
de aauél por exceso de su oferta-; o la generación de
electricidad con fuentes renovables en sistemas eléc -
tricos aislados requiere un back up fósil –usualmente
gas natural–.

En la dimensión más “micro” de la liberalización, la
sustitución de mecanismos de abastecimiento inter-
nos por la provisión en mercados, causada por el
desmembramiento de las empresas verticalmente
integradas –muchas veces públicas– que otrora ac-
tuaban en la totalidad de la cadena de valor –pro-
ducción/transformación/transporte/distribución–, ha ex-
puesto a los segmentos resultantes (y en particular a
los intermedios o “procesadores de energía” físicos o
comerciales –trading o comercialización mayorista
o minorista– que están sometidos a tensiones tanto
por el lado de los inputs como por el lado de los out-
puts) a importantes riesgos de mercado en forma de
incertidumbres en precios y cantidades que antes no
afrontaban, al eliminarse la cobertura natural que el
anterior paradigma organizativo proporcionaba. Si
en el modelo eléctrico previo a la liberalización se
aprobaban las inversiones –a través de la planifica-
ción energética– y se regulaba su retribución de for-
ma ex-ante traspasándose íntegramente los riesgos
a los consumidores, en un marco liberalizado, y en
contraposición, los riesgos se reasignan –para pasar
a ser soportados los de inversión por las empresas
energéticas y los de precios por los consumidores,
respectivamente– en un reparto que proporciona in-
centivos adecuados para la cobertura.

El riesgo de mercado se constituye por tanto en fac-
tor de riesgo principal, con una volatilidad de precios

energéticos superior a la de los productos financie-
ros –mucho más en el caso de la electricidad por su
no almacenabilidad–. Una evidencia de la preocu-
pación que genera su gestión es la proliferación,
constante innovación y creciente importancia de los
derivados energéticos entre los derivados sobre
commodities, si bien aún estos representan una mo-
desta minoría en el total de los productos derivados
frente a la mayoría que constituyen los de subyacen-
te financiero (Lautier y Simon, 2009).

En este artículo se describirán de forma intuitiva las
particularidades de los productos energéticos desde
el punto de vista de la gestión de riesgos de merca-
do, que fundamentalmente vienen dadas por sus
posibilidades limitadas de almacenamiento, la utili-
dad espacial, temporal y de calidad ligada a su con-
sumo, y la necesidad de conocimiento de los fun-
damentos de la realidad física del sector en lo que,
si se toma como referencia al caso del petróleo, se
conoce como análisis “del pozo a la rueda” (from
well to wheel). En una exposición “de abajo a arriba”,
se revisarán los diferentes instrumentos –comenzan-
do por los más elementales–, los modelos para su
valoración individual y las técnicas para su gestión
estratégica como parte de la cartera de activos cor-
porativos entendida en sentido amplio, discutiendo
sus implicaciones organizativas y puntualizando en
todo momento las diferencias entre las Finanzas con-
vencionales y lo que se denominan “Finanzas Ener -
géticas”. Se presentarán asimismo algunas aplica-
ciones en política energética.

Para los lectores con mayor interés en aspectos for-
males de formulación cuantitativa, se incluyen una
serie de recuadros a modo de prontuario, que son
de lectura opcional en el resto de casos.

INSTRUMENTOS Y ESTRATEGIAS DE COBERTURA
ELEMENTALES

Un «contrato derivado» o simplemente «derivado» es
un acuerdo de transferencia de riesgo cuyo valor se
deriva –de ahí el nombre– del de un activo subya-
cente, siendo contratos a plazo, futuros, opciones y
contratos por diferencias o swaps sus formatos más
elementales.

En un «contrato a plazo» (forward) las partes se obli-
gan a vender –«posición corta»– o comprar –«posi-
ción larga»– un determinado activo subyacente (un-
derlying asset) en una fecha futura de vencimiento
(maturity) y a un precio de entrega (delivery price)
pre-establecidos. Si un contrato a plazo se negocia
bilateral y privadamente (over the counter-OTC) al
margen de un mercado organizado estando some-
tido por tanto a riesgo de crédito o contraparte, un
«futuro» es un contrato a plazo estandarizado nego-
ciado en un mercado organizado con una cámara
de compensación que actúa de nodo con el que
interactúan los múltiples participantes preservando su
anonimato y que, al requerir un depósito inicial que
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se ajusta diariamente (margin call) a los valores de li-
quidación (marking to market), elimina así el riesgo de
contraparte. Todo ello da a las operaciones con futu-
ros mayor transferibilidad o liquidez, transparencia de
precios y, en general, eficiencia transaccional al servir
de referencia para los productos OTC, que como con-
trapartida ofrecen personalización y mayor eficacia en
las coberturas, así como confidencialidad y menor cos-
te en comisiones e intermediaciones.

Una «opción» da a su comprador o tenedor –posición
larga– el derecho pero no la obligación de vender –ac-
ción de venta (put)– o comprar –acción de compra
(call)– un determinado activo subyacente en –opción
europea– o antes –opción americana– (3) de una de-
terminada fecha futura de vencimiento, a un cierto
precio de ejercicio (strike) y a cambio del pago al
vendedor o emisor –writer, posición corta– de una
prima (premium) que, como se verá más adelante,
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CUADRO 1
LIBERALIZACIÓN Y TENDENCIAS EN LOS MERCADOS ENERGÉTICOS

FUENTE: Elaboración propia.

Petróleo Gas Natural Electricidad

Ámbito geográfico
actual

Mercado global Grandes mercados regionales: Norte
América, Europa, Asia

Mercados necesariamente locales, pe-
ro con alto potencial de integración a
mayor escala

Motivantes del inicio
de la liberalización

• Geopolíticos: descolonización de los
años 60 y crisis de los 70. De las “Seven
Sisters” a la nacionalización de las
actividades upstream, con creación
de las National Oil Com panies-NOC´s
y su agrupación en cártel (OPEC).

• Tecnológicos: desarrollo de tecnolo-
gías limpias de turbina de gas, licue-
facción y regasificación (buques de
GNL vs transporte punto a punto por
gasoducto).

• Socio-económicos: en los años 80
el gas deja de ser un subproducto
del petróleo para convertirse en pro-
ducto energético con valor energé-
tico per-se. Preocupaciones me-
dioambientales. Impulso del gas na-
tural como energía fósil de transición

• Tecnológicos: desarrollo de ciclos
combinados, energías renovables y
tecnologías de la información y las
comunicaciones-TIC en los años 90
que eliminan la barrera de entrada
por escala y propician la gestión de
actividades de red de manera sepa-
rada

Tendencia

• Diálogo entre países productores y
consumidores.

• Fórmulas de partenariado que
abran proyectos upstream a partici-
pación de Independent Oil
Companies-IOC´s

• Desindexación del petróleo, des-
arrollo de nuevos hubs y mercados
a plazo, renegociación de contra-
tos a largo plazo con cláusulas de
destino y take-or-pay a raíz de la ca-
ída en la demanda y el énfasis en
la políticas de ahorro y eficiencia
energética

• Integración en mercados regionales.
• Nuevo paradigma de generación

distribuida cercana al consumo y bi-
direccional (vs generación a gran es-
cala y transporte unidireccional a lar-
gas distancias) y demanda como
agente activo del sistema

Factores clave

• Tecnológicos: peak oil y nuevas re-
servas (aguas profundas en México
y Brasil), fuentes no convencionales
(pizarras bituminosas), biocarburan-
tes segunda generación.

• Geopolíticos: demandas economí-
as emergentes (China, India, Brasil...)

• Tecnológicos: perforación horizontal
y fractura. Fracking/shale gas.

• Geopolíticos: nuevo papel de Estados
Unidos como exportador, una vez se
completen las inversiones (construc-
ción de trenes de licuefacción) y
cambios regulatorios (autorización
exportaciones) necesarios. En Europa,
desarrollo de nuevos corredores ga-
sistas alternativos al Rusia-Ucrania
como el Nabucco e implementa-
ción del flujo inverso sur-norte y oes-
te-este.

• Socio-económicos: inquietudes
medioambientales (sismicidad in-
ducida, contaminación de acuífe-
ros,…) generadas por nuevas técni-
cas de extracción

• Tecnológicos: vehículo eléctrico, ge-
neración distribuida, redes inteligen-
tes, nuclear de cuarta generación -
4G-, fusión…

• Regulatorios: impulso de integración
física (interconexiones) y coordina-
ción técnica (operadores de red) y
regulatoria (separación o unbundling
de actividades de red que son mo-
nopolio natural). Nuevos desarrollos
regulatorios para el nuevo paradig-
ma de demanda activa.

• Socio-económicos: post-Fukushima

Carbón
En general en el artículo apenas se menciona el carbón. El motivo es que, aun teniendo indiscutible importancia tanto histórica -por haber pro-
piciado la revolución industrial- como actual -por ser un recurso doméstico clave en economías emergentes como China e India-, desde el
punto de vista de su oferta –abundante y atomizada y por tanto sin tensiones geoestratégicas–, producción –en minería subterránea o de cie-
lo abierto–, transformación –simple y de tipo mecánico, realizada en origen–, logística –transporte y almacenamiento sin requerimientos espe-
ciales– y consumo –tecnologías convencionales que han venido a ser la evolución de la máquina de vapor, con un énfasis reciente en las tec-
nologías de “carbón limpio” por inquietudes medioambientales– no tiene las complicaciones que tienen el resto de materias primas energéti-
cas.
Dado que el transporte es una actividad costosa, suele ser habitual el consumo de carbón cercano a su centro de producción. Asimismo, es
común la integración vertical de la producción de electricidad con carbón con su minería. Con estos antecedentes, y siendo muy variable la
calidad del carbón, es sólo para los de muy buena calidad para los que existen mercados globales. En ellos, se observa una volatilidad me-
nor que para otros productos energéticos.
Apuntar que un efecto del boom del gas pizarra en Estados Unidos ha sido el desplazamiento en la generación doméstica de electricidad del
carbón de los Apalaches, que ha  inundado y por consiguiente deprimido los precios en los mercados globales de carbón.
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le habrá de compensar adecuadamente del riesgo
que el comprador le transfiere y que se materializa
cuando este decide ejercitar su derecho.

En la práctica la liquidación de los contratos deriva-
dos no tiene por qué llevar aparejada la entrega fí-
sica del subyacente –es por ello que en el caso del
petróleo se habla de intercambio de “barriles de pa-
pel”– sino que puede hacerse de manera financie-
ra en función de la diferencia entre el precio a con-
tado a fecha de liquidación y el precio de entrega
o ejercicio acordado, lo que abarata los costes de
transacción y facilita el cierre o cancelación de una
posición antes del vencimiento con la simple toma
de una posición contraria. 

Son posiciones descubiertas (naked) o especulativas
las que se tienen antes de hacer una cobertura. En el
caso de las opciones son cuatro las posiciones descu-
biertas básicas: compra de una opción de compra
(long on a call), venta de una opción de compra (short
on a call), compra de una opción de venta (long on
a put) y venta de una opción de venta (short on a put).
El hecho de que las posiciones largas –compradoras–
en opciones presenten un alto apalancamiento –ex-
pectativa de un gran retorno con poca inversión y pér-
dida limitada a la prima en caso de no ejercitar el de-
recho– incentiva a veces su uso especulativo, a dife-
rencia de lo que ocurre en el caso de las posiciones
cortas –vendedoras– especulativas en las que la ga-
nancia máxima a obtener es la prima.

Por el contrario, posiciones cubiertas (hedged) son las
que buscan eliminar el riesgo. Cubrir la posición físi-
ca natural descubierta de un productor energético
–que es larga al beneficiarse de subidas del precio
del subyacente– o la contraria del consumidor –po-
sición corta– supone tomar una posición opuesta en
un producto derivado: corta o vendedora en el ca-
so del productor y larga o compradora en el caso
del consumidor. El cuadro 2 muestra las estrategias
descubiertas elementales y su efecto sobre una po-
sición física.

Así, un productor de petróleo expuesto a que los pre-
cios del crudo bajen, puede cubrirse vendiendo cru-
do a plazo (short hedger) de manera que la pérdi-

da por la caída del precio al contado por debajo
del precio a plazo se compense con la ganancia en
la posición a plazo. Análogamente, y en el caso de
subida del precio al contado por encima del de a
plazo, el contrato a plazo generará una pérdida que
compensaría el beneficio extra obtenido en el mer-
cado al contado. De tal manera que el efecto total
de la cobertura es asegurar el nivel que marca el pre-
cio de entrega acordado en el contrato. La renun-
cia del vendedor al sobreprecio que en el mercado
a contado al vencimiento pudiera obtener con res-
pecto al precio a plazo es la contrapartida en forma
de prima de riesgo que ha de sacrificar a cambio
de eliminarlo.

Alternativamente, puede comprar una opción de ven-
ta asegurándose así el precio de ejercicio como sue-
lo por debajo del cual no caerá el precio de venta –«es-
trategia floor»–. El carácter de derecho que no de obli-
gación de la opción otorga una flexibilidad que se tra-
duce en que su ejercicio sólo se da si las circunstan-
cias son propicias: que el precio de ejercicio de la op-
ción de venta sea mayor que el precio al contado –op-
ción in the money– y no menor –opción out of the mo-
ney–, resultando indiferente cuando coinciden ambos
valores –opción at the money–. Una opción equivale
por tanto a un seguro cuyo parte de reclamación se
da cuando está in the money. Siendo mayor la liqui-
dación a vencimiento de la opción frente a la venta a
plazo –puesto que permite beneficiarse de subidas de
precio por encima del de ejercicio–, ésta no exige des-
embolso inicial alguno frente a la opción, por la que
se ha de pagar anticipadamente la prima. 

Por su parte, una refinería expuesta a que los precios
del crudo suban, puede cubrirse comprando crudo
a plazo (long hedger). Alternativamente, puede com-
prar una opción de compra de crudo asegurándo-
se así el precio de ejercicio como techo por encima
del cual no subirá su precio de compra –«estrategia
cap»–. Del riesgo de que los precios de los produc-
tos refinados bajen puede cubrirse como se ha visto
vendiendo productos refinados a plazo –posición
corta– o comprando opciones de venta.

Este tipo de situación en la que los riesgos de mer-
cado se manifiestan tanto por el lado de la materia
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CUADRO 2
ESTRATEGIAS ELEMENTALES CON DERIVADOS

FUENTE: Elaboración propia.

Estrategia descubierta elemental Liquidación al vencimiento Posición física Posición cubierta al vencimiento

Larga en un contrato a plazo o futuro S(T)-K Compradora o corta - S(T)+(S(T)-K)=-K

Corta en un contrato a plazo o futuro K-S(T) Vendedora o larga S(T)+(K-S(T))=K

Larga en una opción de compra máx (S(T)-X,0) Compradora o corta - S(T)+ máx (S(T)-X,0)= máx (-S(T),-X)

Corta en una opción de compra mín (X-S(T),0) - 0

Larga en una opción de venta máx (X-S(T),0) Vendedora o larga S(T)+ máx (X-S(T),0)= máx (X,S(T))

Corta en una opción de venta mín (S(T)-X,0) - 0

S(T) el precio a contado a vencimiento; K es el precio de entrega; X el precio de ejercicio.
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prima como de los productos, es la misma a la que
se somete un productor de energía eléctrica me-
diante un ciclo combinado o una central de carbón
que operen en un mercado liberalizado, al estar ex-
puestos a los riesgos de precio en los mercados de
gas natural o de carbón –que afectan a su compra
de suministros– y electricidad –que afectan a sus ven-
tas de producto–. Estas tensiones sobre el margen
que afectan a los procesadores de energía pueden
cubrirse realizando simultáneamente la compra de
materia prima a plazo –posición larga– con la venta
de producto también a plazo –posición corta– o bien
adquiriendo en el mercado OTC un producto dife-
rencial o spread –denominado crack spread para la
refinería, spark spread para el ciclo combinado y
dark spread para la central eléctrica de carbón.

Finalmente, otro tipo de derivado es el «contrato por
diferencias» o swap, que en su versión más elemental
obliga durante un periodo –da el derecho en el caso
de un swaption– al intercambio de una cantidad de
energía –«cantidad nocional»– a un precio variable in-
cierto por uno fijo establecido en el contrato, de ma-
nera que el comprador paga la “pata“ fija –el precio
fijo– al vendedor y la “pata“ flotante -–diferencia entre
el fijo y un precio de referencia– lo pagará el vende-
dor al comprador si es positiva –precios altos– y el com-
prador al vendedor si es negativa –precios bajos–, equi-
valiendo por tanto a una serie de contratos a plazo (strip
of forwards) con el mismo precio de entrega pero di-
ferentes vencimientos. Así, tomando como ejemplo de
subyacente el queroseno, la venta de un swap cubri-
ría a la refinería del riesgo de bajos precios y su com-
pra por un gran consumidor –una aerolínea– del de al-
tos precios. Si la compra del swap se hace a una con-
traparte financiera, el comprador se suministrará la
energía en el mercado físico e intercambiará con el
comprador únicamente la “pata“ flotante.

Es posible la combinación de instrumentos básicos,
por ejemplo, una posición larga financiada con otra
corta en opciones sobre un mismo subyacente de
igual vencimiento pero distintos precios de ejercicio
(«spread vertical») (4), o con precios de ejercicio
iguales pero vencimientos distintos («spread tempo-
ral u horizontal», calendar spread). Con ello se logran
coberturas sintéticas o híbridas más sofisticadas, co-
mo las que se muestran en el cuadro 3. 

LA “CAJA DE HERRAMIENTAS” ESTÁNDAR DE LAS
FINANZAS

En la valoración de contratos a plazo, la clave es la
«hipótesis de ausencia de oportunidades de arbitra-
je», de acuerdo con la cual en un momento dado t
la relación entre el precio F (t, T) de entrega de un
contrato a plazo con vencimiento T y el precio al con-
tado del activo subyacente S (t) ha de ser 

F (t, T)=S(t) · (1+r)(T−t) (capitalización discreta)
F (t, T) =S(t) · e r·(T – t) (capitalización continua)

En efecto, si fuera posible tomar prestado al tipo r li-
bre de riesgo (5) una cantidad S(t) para comprar en
el mercado a contado una unidad de subyacente y
simultáneamente venderlo a plazo –estrategia cash
and carry– por un precio superior a la cantidad
S(t)·(1+r)(T−t) correspondiente al préstamo inicial con sus
intereses, el exceso sería un beneficio sin riesgo algu-
no. Esta sobrevaloración llamaría la atención de arbi-
trajistas que incrementarían la oferta a plazo lo que, jun-
to con la disminución de la demanda cuando esta se
percate de que se le está ofertando un producto so-
brevalorado, provocaría que su precio disminuyera
hasta su valoración correcta.
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CUADRO 3
ESTRATEGIAS COMBINADAS CON DERIVADOS

FUENTE: Elaboración propia.

Estrategia Descripción

Strangle Compra simultanea de una opción de venta con precio de ejercicio X1 y una opción de compra de mismo vencimien-
to y con precio ejercicio X2> X1, lo que da cobertura ante movimientos de los precios fuera del rango [X1,X2]. Si X1=X2 (tí-
picamente el precio actual del subyacente) la estrategia se denomina straddle. Estas estrategias tienen sentido en mer-
cados volátiles, no en mercados “planos”, y en ellas la contrapartida al sobrecoste de pagar dos primas por dos opcio-
nes es que el tenedor se puede beneficiar tanto de subidas como de bajadas en el subyacente.

Collar o cylinder Compra de una opción de compra con precio de ejercicio X1 y venta de una opción de venta con precio ejercicio X2,
con X1< X2, lo que acota la posición cubierta dentro del rango [X1,X2]

Bullish • Vertical bull call spread: compra de una opción de compra con precio de ejercicio X1 y venta de una opción de
compra con mismo vencimiento y precio de ejercicio X2> X1

• Vertical bull put spread: compra de una opción de venta con precio de ejercicio X1 y venta de una opción de ven-
ta con mismo vencimiento y con precio de ejercicio X2> X1

Ambas estrategias dan cubertura ante pequeñas subidas del subyacente en el rango [X1,X2] (sentimiento alcista)

Bearish • Vertical bear call spread: compra de una opción de compra con precio de ejercicio X1 y venta de una opción de
compra con mismo vencimiento y precio de ejercicio X2< X1

• Vertical bear put spread: compra de una opción de venta con precio de ejercicio X1 y venta de una opción de ven-
ta con mismo vencimiento y con precio de ejercicio X2< X1

Ambas estrategias dan cubertura ante pequeñas bajadas del subyacente en el rango [X1,X2] (sentimiento bajista)

Butterfly spread Butterfly call (put) spread: compra de una call (put) spread y venta simultánea de otra, con precios de ejercicio X1<X2< X3

que cumplen X3-X2=X2-X1. El resultado es una apuesta sobre el nivel de precios X2
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El modelo sugiere un paralelismo existente entre los
precios a contado y a plazo, lo que como se verá
más adelante tiene implicaciones prácticas: por un
lado, la equivalencia en la cobertura que supone la
inclusión en una cartera un subyacente o un contra-
to a plazo sobre el mismo; por otro, la existencia de
una regla de conciliación o restricción en un grado
de libertad en el modelado simultáneo de precios al
contado y a plazo a partir de observaciones de mer-
cado. Asimismo, el modelo captura el fenómeno de
«convergencia al vencimiento» por el cual los dos
productos a contado y a plazo son equivalentes al
vencimiento (t = T ), o F (T,T) = S (T), lo que permite dar
una interpretación general del contado como plazo
de vencimiento inmediato.

En cuanto a la valoración de opciones, predomina
el uso de fórmulas cerradas del tipo Black-Scholes –BS
en lo sucesivo–, que calcula la prima a pagar C por
una opción en función de parámetros objetivos me-
diante una expresión explícita del tipo C=C (S, X, T –
�,�,�) y que, capturando la complejidad de la realidad
(6), tiene el atractivo de su sencillo uso (pues está ta-
bulada o se incorpora ya en la casi totalidad de los
programas de hojas de cálculo y calculadoras de
bolsillo) a partir de características propias del contra-
to de opción (como es el precio de ejercicio X o el
tiempo restante hasta el vencimiento de la opción T-t)
o variables observables en el mercado (cotización
del subyacente S, desviación típica � de sus rendi-
mientos y tipo de interés libre de riesgo en tiempo
continuo r ).

Una idea feliz –estrategia de inversión dinámica en
una cartera replicante autofinanciada– y destreza
matemática –dominio del cálculo diferencial esto-
cástico (ver recuadro 1)– fueron los elementos sobre
los cuales Black (7), Scholes y Merton construyeron su
modelo allá por 1973, demostrando que una carte-
ra compuesta del subyacente y bonos sin riesgo -le-
tras del tesoro- puede ser autofinanciada -esto es, no
requerir más inyección de dinero que la inicial- si su
composición se ajusta dinámicamente de acuerdo
con cierta ley que en el momento de vencimiento
replique la liquidación de la opción que se pretende
valorar. El vendedor de la opción sin intenciones es-
peculativas dispondrá así de una estrategia de co-
bertura perfecta para el eventual caso de que el
comprador decida ejercer su derecho a fecha de
vencimiento y, por un argumento de ausencia de
oportunidades de arbitraje, de una valoración de la
opción en cualquier momento de su vida que resul-
ta justa por retribuirle adecuadamente el riesgo que
asume. 

En la práctica la estrategia de inversión o cobertura
dinámica no resulta factible por ser inviable un rea-
juste continuo, de manera que a lo sumo se hará ca-
da cierto tiempo, en una aproximación discreta que
impide que la cobertura sea perfecta por incumpli-
miento de la condición de autofinanciación: si se ha
de comprar subyacente, se disminuirá la posición lar-
ga en bonos sin riesgo –lo que equivale a aumentar

una posición corta, esto es, pedir un préstamo al in-
terés libre de riesgo- y, si se ha de vender subyacen-
te, se reinvertirá en bonos sin riesgo el importe de la
venta.

Formalmente (ver recuadro 2, en páginas siguientes),
el marco de valoración BS supone el planteamiento
de una ecuación en derivadas parciales –ecuación
de BS– que con la condición de frontera correspon-
diente a una opción de compra europea sobre una
acción que no reparta dividendos tiene solución
analítica: la fórmula de BS. En la formulación del pro-
blema es necesario aplicar las reglas del cálculo di-
ferencial estocástico –cálculo de Itô– por modelarse
el riesgo del subyacente mediante un proceso de tal
característica (8), en este caso de tipo «movimiento
geométrico browniano», que desglosa el retorno en
precios δS/S que un subyacente arroja en un periodo
δ t en una parte determinista o newtoniana (compo-
nente en μ, deriva o drift) y otra aleatoria o brownia-
na (componente en σ, volatilidad), de manera que
sigue una distribución terminal N( μ · δt, �·√δt) . Es de-
cir, se asume que los retornos en precio en un perio-
doδt son normales con un valor esperado μ ·δt siem-
pre positivo y una desviación típica σ· √δt, paráme-
tros ambos por tanto crecientes con el horizonte tem-
poral, aunque el primero de forma lineal y el segun-
do según su raíz cuadrada, lo que asume una aditi-
vidad de las varianzas de periodos consecutivos y
asegura la positividad de sus cotizaciones, que se-
guirían un «proceso log-normal»(9). 

Una debilidad del modelo BS es que asuma cons-
tante la volatilidad σ, pues en los mercados de deri-
vados se observa que la «volatilidad implícita», que
es la que resulta de resolver en � la ecuación C =
C (S, X, T – t, r, σ), para el caso de opciones de com-
pra sobre un mismo subyacente y con el mismo ven-
cimiento pero diferentes precios de ejercicio X, pre-
senta un valor mínimo para la opción que está at the
money (X=S), aumentando para las otras opciones
que por su precio de ejercicio se acercan o alejan
de ese umbral que en cada momento marca la co-
tización del subyacente, y en lo que por su represen-
tación gráfica se conoce como «sonrisa de volatili-
dad» (10). Como contrapartida, el que seaσ el pa-
rámetro de más controvertida medición lo convierte
en puerta natural para el “parcheo” del modelo de
cara a la consideración de desviaciones de sus hipó-
tesis de partida.

Una alternativa de valoración de tipo discreto es el
«método binomial» propuesto por Cox, Ross y Rubins -
tein en su artículo de 1979, en una contribución se-
minal que sentó las bases de la valoración de opcio-
nes por métodos numéricos –a los que hay que re-
currir forzosamente en el caso de opciones más
complejas como las de tipo americano, que con-
templan la posibilidad de un ejercicio temprano-
atendiendo a intuiciones exclusivamente económi-
co-financieras y sin requerir el sofisticado aparato
matemático del problema en continuo (ver recua-
dro 3).

54 392 >Ei



RIESGOS ENERGÉTICOS Y CREACIÓN DE VALOR

Se trata de un modelo sencillo de un periodo en el
que la realidad se simplifica al considerar que sólo
son posibles dos estados de la naturaleza: uno en el
que el subyacente evoluciona al alza y otro en el que
lo hace a la baja. Sin que intervengan las probabili-
dades reales de ocurrencia de ambos estados, y con
la estrategia ya expuesta de replicar una opción me-
diante una cartera compuesta, se llega a una expre-
sión en la que un derivado se valora descontando a

la tasa libre de riesgo lo que formalmente se aseme-
ja a un valor esperado de su flujo de caja al venci-
miento, pero calculado según una medida de pro-
babilidad nominada «riesgo-neutral» en la que los
factores de ponderación o «pseudo-probabilidades»
que se utilizan embeben el riesgo. Según este enfo-
que, en la valoración de un derivado lo relevante no
es la realidad estadística del subyacente –«medida
de probabilidad real P»–, sino la realidad de la valo-
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RECUADRO 1. PROCESOS ESTOCÁSTICOS Y CÁLCULO DE ITÔ

Un proceso estocástico describe la evolución temporal de una variable aleatoria, pudiendo ser continuo si la variable cambia continua-
mente o discreto si lo hace sólo en determinados instantes. Su versión continua más simple es el «movimiento browniano» que experimen-
ta incrementos independientes y normalmente distribuidos –gaussianos–, lo que formalmente se expresa mediante un «proceso de Wiener»
��=� · √�� en donde ε es una ocurrencia aleatoria de la normal estándar N(0,1).

El proceso de Wiener es una «martingala», que en general es un proceso estocástico Z para el cual el valor esperado del valor final es
siempre el valor actual, esto es E[Z (T)|�(t)=z]=z para cualesquiera t y T con t ≤ T. Para entender el concepto de martingala, resulta ilus-
trativa la «falacia del jugador» según la cual si se está jugando en un casino, es erróneo pensar que tras una racha de pares se ha de
apostar a impares, cuando sigue siendo la misma la probabilidad para ambas apuestas si es que la ruleta no está trucada. 

Toda martingala es un «proceso de Markov»: proceso estocástico en el que sólo el valor presente es relevante para predecir el futuro, sien-
do la historia irrelevante.  Esta “ausencia de memoria” markoviana está en la hipótesis de mercados eficientes de Eugene Fama -de la
Universidad de Chicago, premio Nobel de Economía de 2013- según la cual la evolución pasada de un valor bursátil es irrelevante para
predecir su evolución futura, al ser la cotización presente la que aglutina toda la información relevante. El que los valores sigan un «cami-
no aleatorio» o random walk –que es una versión discreta del movimiento browniano– desacredita el análisis técnico o «chartismo» como
estrategia para la consecución sostenida de beneficios.

Modelos como el movimiento aritmético browniano, movimiento geométrico browniano y sus variantes con reversión a la media, son ge-
neralizaciones del proceso de Wiener que, al añadir a la dinámica browniana elemental una componente determinista –deriva-, pierden
la condición de martingala aun siendo todavía procesos markovianos. 

Procesos de Wiener con deriva o generalizados

El cálculo de Itô se utiliza para la derivación e integración de procesos estocásticos, para los cuales las reglas prácticas del cálculo con-
vencional –primer teorema fundamental, segundo teorema fundamental o regla de Barrow y regla de la cadena, que evitan los engorro-
sos cálculos de derivadas como límites e integrales como sumas parciales– no son válidas a no ser que incorporen una corrección que
tenga en cuenta los efectos de segundo orden propios de estos procesos, lo que da lugar al lema de Itô: si x sigue un proceso de Itô
�	=
(	,�)·��+�(	,�)·�� en el que dW es un proceso de Wiener y G=G(x,t) entonces

En la derivación heurístico-intuitiva de Wilmott, se hace un desarrollo en serie de Taylor de G teniendo en cuenta que de los términos de
orden superior a uno se ha de retener el de segundo orden dW2~dt.

Así por ejemplo, la diferencial del cuadrado �2 de un proceso de Wiener no es 2 · W · d W sino dW2= 2· W · d W+ d t . Y la integral entre 0 y
T de 2 · W no es T2 sino ∫T

0 2· W · dW=W2
T−W0

2−T. La intuición es que una realización de un proceso estocástico es una función que, sien-
do continua, no es derivable en ningún punto de su dominio puesto que, vista al microscopio, es una sucesión de picos. En estas circuns-
tancias, deja de tener sentido una integral definida al estilo de Riemann como valor límite al que convergen las sumas inferiores y supe-
riores de subáreas elementales –resultantes de una partición del dominio de integración en intervalos y la evaluación de la función inte-
grando en sus límites inferior y superior, respectivamente– cuya interpretación geométrica es el área cobijada bajo la función. Por el con-
trario, el resultado de una integral similar dependerá del punto del intervalo del integrador –que es un proceso de Wiener- en el que se
evaluara la función integrando. En el ámbito financiero resulta oportuno utilizar a tal efecto el límite inferior de cada intervalo Wti-1

por ser
el único “que no mira al futuro”, lo que da lugar a la integral de Itô:

Se preserva así la condición de martingala, siendo la integral “indefinida” de una martingala también una martingala –y la integral de una
realización concreta del integrando, una realización del proceso integrado–. Si la integración es “definida” entre ciertos límites de integra-
ción, para un proceso estocástico dará por resultado un número aleatorio –véase el ejemplo de unas líneas más arriba– y, para una rea-
lización concreta, un número concreto.

FUENTE: Elaboración propia
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RECUADRO 2. FINANZAS CONVENCIONALES EN CONTINUO
MARCO BLACK-SCHOLES

Contratos a plazo

Valoración por ausencia de oportunidades de arbitraje: si r es constante

La «función de pagos» f (t)=e−r·(T−t) · (F(t,T)−K)=S (t)−e−r·(T−t)·K da el valor de liquidación en cualquier momento t de la vida de un contrato

a plazo suscrito en t =0 con vencimiento T y precio de entrega K, reflejándose que:

• en el momento de la negociación t =0 se acuerda y se escribe en el contrato el precio de entrega a plazo K=F (0,T )=S (0) ·e r·-T sin
que haya pago inicial alguno, de manera que F(0)=e−r·T· (F (0,T )−K)=e−r·T·(F (0,T )−F (0,T))=0

• en el momento del vencimiento t=T , y en virtud de la condición de convergencia F (T,T ) = S (T) se tiene que f (T)=e−r. (T·T) · (F (T,T)–K)=S(T)−K
como en efecto ocurre.

Una función de pagos para futuros habría de incorporar componentes por los márgenes que exige la cámara de compensación, si bien

puede demostrarse que con tipos de interés deterministas y sin riesgo de contraparte, los contratos a plazo y los futuros son equivalentes.

Movimiento Geométrico Browniano

��=�(��)=�·��+�·�� con μ>0 (deriva) y σ>0 (desviación típica)
�

Por aplicación del lema de Itô se tiene la propiedad log-normal:

Calibrado del modelo: observar cotizaciones diarias Si y calcular la media m̂ y la desviación típica ν̂ de la distribución de rendimientos 

unitarios diarios de manera que anualmente                       con n=260 días=52 semanas x 5 días/semana (nego-  

ciación sólo en días laborables).

Aplicando el lema de Itô a la expresión de valoración de un contrato a plazo en ausencia de oportunidades de arbitraje, se tiene  

Ecuación de BS

De aplicar el lema de Itô a la cartera Π=m ·B+n ·S con la condición de autofinanciación dΠ=m·dB+n·dS ha de ser 
en lo que supone un ajuste continuo de la cartera compuesta por  subyacente S y bonos sin riesgo B.

Alternativamente se puede componer Π = C+n·S que si se escoge resulta ser instantáneamente independiente del factor de riesgo

dW y proporciona por tanto un retorno r libre de riesgo (riesgo-neutralidad):

Resolviendo la ecuación BS con la condición de contorno C(T)=máx (S (T)−X,0),se tiene la fórmula de BS.

Fórmula de BS

Valor extrínseco (C (t)) = Valor intrinseco (S(t) – X) + Valor temporal < S (t)

Volatilidad implícita: la que resulta de resolver en σ la ecuación  C=C (S, X, T−t,r,σ)

Paridad Put-Call: P+S=C+e−r·(T – t)·X siendo P la prima a pagar por una opción de venta europea sobre el mismo subyacente S y con el
mismo vencimiento T.

El modelo de BS proporciona la estrategia que ha de seguir el vendedor de la opción no especulativo para cubrirse de la eventualidad
de que el comprador la ejerza a fecha de vencimiento: a la firma del contrato adquirirá                              unidades del subyacente fi-

financiadas con el importe de la prima C que recibe y el de un préstamo de N(d2(t=0))<1 veces el valor actual del precio de ejercicio X
y, conforme trascurra el tiempo y vaya cambiando la cotización del subyacente, en lo que constituye una estrategia de inversión o co-
bertura dinámica, reajustará comprando o vendiendo subyacente según corresponda para que en cada momento t su cantidad sea

exactamente
. 
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RIESGOS ENERGÉTICOS Y CREACIÓN DE VALOR

ración del riesgo que los mercados dan de deriva-
dos negociados sobre un mismo subyacente –«me-
dida de valoración riesgo-neutral Q»-: si p es la pro-
babilidad de cierta contingencia futura en el día D,
la cantidad q que hoy se pagaría en el mercado por
recibir una unidad monetaria el día D en caso de
materializarse la contingencia no tiene por qué coin-
cidir con p, pues dependerá de la aversión al riesgo
de un agente representativo.

Por tanto, con la medida Q que descuenta flujos al
tipo libre de riesgo r, cualquier activo –y en particu-
lar el subyacente– proporcionará tal rentabilidad, en
una situación de indiferencia al riesgo en la que no
hay predisposición de los agentes a pagar prima al-
guna por su evitación: el «mundo riesgo-neutral».
Esto ayuda a entender el a priori sorprendente hecho
de que en la ecuación y en la fórmula de BS, la ren-
tabilidad μ esperada en los retornos del subyacente,
que es uno de los dos parámetros de su modelo de
precios, luzca por su ausencia, siendo el otro de los
parámetros σ que describe la amplitud en la disper-
sión de los retornos del subyacente el verdaderamen-

te relevante en la valoración, como pone de mani-
fiesto el método binomial.

La idea es muy poderosa puesto que da un signifi-
cado económico a las discretizaciones para la reso-
lución por métodos numéricos de la ecuación de BS
en ausencia de solución analítica, permitiendo su
planteamiento directo en lugar de como aproxima-
ción en diferencias finitas a un problema de contor-
no formulado en continuo. Así, la generalización del
modelo binomial a varios periodos –lo que da lugar
a un árbol de precios del subyacente de varias ra-
mas– y su parametrización para que refleje la reali-
dad de un proceso log-normal de precios riesgo-
neutral es un método discreto que proporciona en el
límite el mismo resultado que la fórmula continua de
BS para una opción de compra europea sobre una
acción que no reparta dividendos.

Un resultado relacionado es la «fórmula de Feynman-
Kac» que interpreta en términos probabilísticos ries-
go-neutrales la solución de la ecuación de BS y que
fundamenta la valoración de derivados por simula-
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RECUADRO 2 (cont.) FINANZAS CONVENCIONALES EN CONTINUO
MARCO BLACK-SCHOLES

Griegas
Dada una cartera Π=Π ( t, S,σ,r) su variación se puede expresar como 

En estos términos, la ecuación BS resulta                          y de la paridad put-call ΔP+1=Δc y ΓP=ΓC

Si                           entonces                                        («cobertura delta») y                           (cobertura de mínima varianza). O equi-

valentemente, y  dada la relación existente entre precios a contado y a plazo, la misma cobertura delta la proporciona una posición en
contratos a plazos en la cantidad −e−r·(T−t)·Δ también variable.
Si Δ=0 (cobertura delta) y además Γ=0 (cobertura gamma) al ser entonces θ =r ·Π no es posible una cobertura total.

FUENTE: Elaboración propia
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CUADRO 4
OPCIONES EXÓTICAS 

FUENTE: Elaboración propia

Asiáticas Su liquidación es en función de un valor promedio –en sentido general- del subyacente S–, para evitar manipulaciones sobre el
mismo o el impacto de transacciones de gran volumen. Así, las dos modalidades básicas de opción de compra asiática ten-
drían por liquidación al vencimiento máx (S– – X, 0) y máx (S (T) – S–, 0) respectivamente.

Con barrera Dejan de existir (knock-out: up and out, down and out) o comienzan a aplicarse (knock-in: up and in, down and in) sólo si el sub-
yacente cruza determinado nivel o barrera (hacia arriba –up barriers– o hacia abajo –down barriers-–). Al ofrecer menos opcio-
nalidad, resultan más baratas que las convencionales.

Lookback Su liquidación es en función del precio del subyacente más alto –opción de compra– o más bajo –opción de venta– durante la vi-
da de la opción, siendo máx (Smáx – X, 0) y máx (X – Smín, 0) respectivamente. Resultan por tanto más caras que las convencionales. 

Cliquet Contempla una serie de fechas en cada una de las cuales la opción se liquida por su valor intrínseco reajustándose al valor del
subyacente el precio de ejercicio a aplicar en la siguiente fecha.

Ladder Contempla una serie de niveles de precio al llegar a cada uno de los cuales la opción se liquida por su valor intrínseco reajus-
tándose al valor del subyacente el precio de ejercicio a aplicar en la siguiente liquidación.

Quanto Nominada en una divisa doméstica diferente a la de cotización del subyacente, de manera que para una opción de compra
con estas características su liquidación al vencimiento T sería máx (tc(T) . S (T) – Xd,0) en donde Xd es el precio de ejercicio expre-
sado en moneda doméstica y tc(T) el tipo de cambio a fecha de vencimiento T entre la divisa a la que cotiza el subyacente y
la divisa doméstica, de manera que tc(T) ·S (T) es el contravalor a moneda doméstica de la cotización del subyacente a venci-
miento T expresada en divisa origen S (T). Permite la cobertura ante evoluciones desfavorables en los tipos de cambio cuando la
liquidación de la cobertura y la posición descubierta están nominadas en diferente divisa.

Tipo Características
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ción numérica de Monte Carlo descontando a la ta-
sa libre de riesgo la liquidación al vencimiento pro-
medio del derivado resultante de simulaciones inde-
pendientes del subyacente en las que en su ecua-
ción diferencial estocástica se ha ajustado su com-
ponente determinista de deriva minorándola en la
prima de riesgo, en un método especialmente indi-
cado para los casos de varias fuentes de incertidum-
bre («opciones arcoíris» o rainbow, como es el caso
de los spreads ya introducidos) o para sofisticaciones
en la modalidad de ejercicio («opciones exóticas»)
como ocurre en las opciones «asiáticas», «con ba-
rrera», «lookback», «cliquet», «ladder» y «quanto» que
se describen someramente en el cuadro 4, en pági-
na anterior.

Para valorar opciones de tipo americano resulta más
apropiado el uso de árboles, que, a diferencia de lo
que ocurre con la simulación Monte Carlo, pueden
ser recorridos hacia atrás en el tiempo para definir así
la estrategia de ejercicio óptimo en un proceso de
inducción recursiva propio de la programación diná-
mica que ha de tener en cuenta que el ejercicio
temprano supone la captura del «valor intrínseco» o
de liquidación pero la renuncia al «valor extrínseco»
o temporal. Un resultado interesante es que una op-
ción de compra americana sobre una acción que
no reparta dividendos tiene el mismo valor que una
europea porque no conviene su ejercicio temprano,
pues así se retrasa el pago del precio de ejercicio y
además, de caer el subyacente por debajo de es-
te, se sigue disponiendo del seguro que proporciona
la opción. Por el contrario, una opción de venta ame-
ricana convendría ejercitarla tan pronto esté in the
money (11) puesto que así se colocaría a rendir el im-
porte ingresado por la liquidación.

Una vez descritos los fundamentos de la valoración
individual de acciones, procede considerar su papel
en el contexto de una cartera genérica de activos,
para la cual son indicadores de riesgo agregado los
cambios de su valor en términos ceteris paribus pa-
ra cada uno de los parámetros de los que depen-
de. Así, la variación de una cartera con respecto al
valor del subyacente, manteniendo constante el res-
to de los parámetros, es la «delta» de la cartera.
Análogamente, y utilizando otras letras griegas, se pue-
de definir la sensibilidad a cambios en la volatilidad
–«vega»–, el tipo de interés –«ro»–, el trascurrir del tiem-
po –«theta»-, o incluso cambios de segundo orden,
como el que mide la “velocidad” en los cambios de
la delta –«gamma»–. En general, cubrir una cartera
significa hacerla insensible a los cambios de los pa-
rámetros de los cuales depende su valor, lo que for-
malmente supone anular las “griegas” y lo que en la
práctica se consigue añadiendo a la cartera activos
cuyas griegas neutralicen las de los activos ya  inclui-
dos en la misma.

Así, la «cobertura delta» de una posición corta en
una opción de compra europea sin dividendos se lo-
gra incluyendo el subyacente en una cantidad va-
riable en el tiempo como se ha venido discutiendo.

Ello motiva otra composición de la cartera replican-
te de BS basada en una posición larga en el subya-
cente y una posición corta en el derivado en la que
en cada momento el número de unidades de sub-
yacente de escoja de manera que la cartera sea ins-
tantáneamente independiente de las variaciones en
aquel y, por tanto, con un rendimiento libre de ries-
go. Un resultado interesante es que esta estrategia
minimiza la varianza de la posición cubierta, lo que
generalizado a casos más complejos constituye el
fundamento de la gestión de carteras por la «técni-
ca de minimización de la varianza».

Por su parte, la «cobertura gamma» exige incluir de-
rivados sobre el mismo subyacente pero con diferen-
te vencimiento y precio de ejercicio. Es de notar que
una vez realizadas las coberturas delta y gamma, no
resultaría posible realizar además una «cobertura the-
ta» puesto que de la ecuación de BS expresada en
términos de las griegas resultaría un valor no nulo pa-
ra theta. Por tanto, no es posible una cobertura total
que haga una cartera insensible a cualquiera de los
parámetros de los cuales su valor depende.

PECULIARIDADES DE LOS RIESGOS ENERGÉTICOS

Coste de acarreo, rendimiento de posesión y riesgo
de base

La principal característica de los productos energéti-
cos que afecta al modelado, valoración, exposición
y cobertura de riesgos es su almacenabilidad, limita-
da en el caso de carbón e hidrocarburos –crudo, pro-
ductos petrolíferos o gas natural– e inviable en el ca-
so de la electricidad –soluciones de bombeo hidráu-
lico aparte-. El hecho que la mera posesión de un
producto energético almacenable suponga incurrir
en unos costes –financiación del inventario y costes
de almacenamiento en sentido amplio: almacén,
seguros, riesgo de deterioro y obsolescencia,etc.– y,
eventualmente, obtener cierta utilidad –disponer de
reservas de gasóleo C o gas natural cuando sobre-
viene una ola de frío imprevista; o evitar el coste que
supone tener que paralizar un proceso productivo-
exige reconsiderar la valoración en ausencia de
oportunidades de arbitraje. Reflejando la indiferencia
de los agentes entre una estrategia de cash and
carry y la suscripción de un contrato a plazo, con ca-
pitalización discreta resultaría:

F (t, T) =  S (t) · (1+r)(T –t)+Costes almacenamiento - Rendimiento posesión

Con capitalización continua, se tendría que

donde c es el coste de almacenamiento expresado
en tasa continua, r+c es el «coste de acarreo» (cost
of carry), q la tasa de «rendimiento de posesión o te-
nencia» (convenience yield) y por tanto y=q – c la 
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RECUADRO 3. ENFOQUE RIESGO-NEUTRAL, ÁRBOLES Y SIMULACIÓN

Modelo binomial de un periodo (descuento discreto)

donde para una opción de compra europea sobre una acción que no reparta dividendos es
Cu=máx [Su – X, 0] con Su = u · So y u ≥1(escenario alcista) y Cd=máx [Sd−X, 0] con Sd · S0 y 0<d≤1 (escenario bajista).

Interpretación de q: ˝pseudo-probabilidad˝ o probabilidad de cambio al alza en un mundo riesgo-neutral de forma que 

Modelo binomial de N periodos (con T=N · Δt y descuento continuo):

(opción de compra europea sobre acción que reparte dividendos a una tasa continua y)

q · u + (1−q) · d=e(r−y) ·Δt (riesgo-neutralidad) y q · u2 +(1−q) · d2−(e(r−y)·Δt)2=σ 2 · Δt (Teorema de Girsanov)

(árbol recombinante) y 

Opciones americanas

Valorar su liquidación en los nodos finales del árbol riesgo-neutral mediante VN, j =f (S0 u j · d N–j) y aplicar recurrencia hacia atrás para su va-

loración en los nodos intermedios Vi,j=máx [valor intrínseco (S0· uj · d i–j), e–r· Δt· (q · Vi+1,j+1+ (1 – q) · Vi+1, j)]

Fórmula de Feynman-Kac: V(t)=e−r·(T−t)·ERN [f (T)]

V (t) es el valor en t de un derivado cuya liquidación a vencimiento f (T) se calcula utilizando la esperanza ERN en el mundo riesgo-neutral,
en el que el subyacente sigue un proceso como el real pero con deriva r en lugar de μ. En general, si de acuerdo al CAPM es μ = r + π ,
si λ=π/σ es el precio de riesgo del mercado por unidad de volatilidad, se tendrá que la prima de riesgo es π =λ · σ de manera que:
dS/S = μ · dt+σ · dW = (r+π)· dt + σ · dW = (r + λ· σ ) · dt + σ · dW = r · dt + σ · (λ · dt + dW) = r · dt +σ · dWRN. Es decir, para construir el pro-
ceso riesgo-neutral se ha de minorar la deriva original en la cantidad π=λ · σ. Así:

• Proceso riesgo-neutral para el subyacente en el caso de Movimiento Geométrico Browniano: μ−π=(r+π)−π =r

y por tanto

• Proceso riesgo-neutral para el contrato a plazo: dF/F = dS/S−r · dt = σ · dWRN que es una martingala por no haber inversión inicial algu-
na, y por tanto F (t, T) = ERN = [F (T, T)] = ERN [S (T)] = S (T) · e r.(T – t) al igual que con razonamientos de ausencia de oportunidades de arbitraje.

Simulación de Monte Carlo

Como consecuencia del Teorema Central del Límite, si N es suficientemente grande se puede aproximar

donde las Si son ocurrencias independientes generadas con un motor de números aleatorios.

De acuerdo a la fórmula de Feynman-Kac V (t) = ERN [e−r·(T−t) · f (T)] y sería g (S)=e−r·(T−t)· f (T) con f (T) la liquidación al vencimiento T del deriva-
do considerando que su subyacente sigue un proceso riesgo-neutral.

FUENTE: Elaboración propia
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tasa de rendimiento de posesión neta de costes de
almacenamiento, de cuyo signo –positivo o negati-
vo– y magnitud dependerá en gran medida la diná-
mica que liga los precios a plazo y al contado de
productos energéticos almacenables, a diferencia
de los financieros en los que el único factor relevan-
te en dicha dinámica es el tipo de interés libre de
riesgo r. Apuntar que el rendimiento de posesión es
un concepto de carácter subjetivo y no observable,
de manera que en las anteriores expresiones se in-
corpora un promedio (12)  que formalmente es asi-
milable al dividendo de un valor financiero.

Si se define como «base» a la diferencia  b (t, T) =
F (t, T) – S (t), en virtud de la condición de convergen-
cia al vencimiento F (T, T) =S (T) habrá de ser b(t, T) =0,
lo que ocurre cuando el contrato a plazo tiene exac-
tamente el mismo subyacente al que se tiene acce-
so en el mercado al contado. De no ser así, hay ex-
posición al «riesgo de base», que formalmente se de-
fine como la varianza de la base y que es una situa-
ción de cobertura imperfecta que se manifiesta en
el cierre de un contrato a plazo suscrito sobre un sub-
yacente no idéntico al que motiva la cobertura en
términos de su utilidad de localización espacial, tem-
poral y calidad, cualidades todas que afectan al
consumo de productos energéticos pero no al de fi-
nancieros. 

Esta teoría desarrollada por Kaldor en 1939 explica
dos patrones extremos observados en los mercados
de commodities almacenables según la base sea
negativa (backwardation) o positiva (contango), cu-
yas características se sintetizan en el cuadro 5, en
página siguiente, en el que se grafica el precio del
futuro en un momento dado t para diferentes venci-
mientos T («estructura temporal de los precios a pla-
zo») y se ilustra la función de «descubrimiento de pre-
cios» (price discovery) con que los mercados líquidos
a plazo orientan la toma de decisiones operativas de
los agentes sobre disposición o constitución de inven-
tarios, en una lógica de reasignación temporal de re-
cursos desde momentos de abundancia hacia mo-
mentos de escasez, con la peculiaridad de que el
tiempo es unidireccional en su fluir. 

Una interpretación alternativa de los precios a
plazo

La no almacenabilidad de la electricidad y por tan-
to la inviabilidad de la estrategia de cash and carry
requiere de una interpretación alternativa de los pre-
cios a plazo, como la de la «teoría de las presiones
de cobertura» (hedging pressures) desarrollada por
Keynes en 1930, que captura también el hecho de
que la convergencia de precios falla en muchas
ocasiones por los habituales picos que como afec-
tan al precio al contado de la electricidad.

Según este enfoque, un contrato a plazo se puede
interpretar como una póliza de crédito que elimina
un riesgo de precio, de manera que, ex-ante, su va-

lor incorpora la mejor estimación, dada la informa-
ción �t disponible en el momento t, sobre el precio
de subyacente al vencimiento, a la que se añade
una prima que representa el precio que está dispues-
to a pagar el tomador por el seguro y, por tanto, la
prima que requerirá el asegurador como compen-
sación por la asunción del riesgo y cuyo signo de-
penderá de si en el mercado predominan las posi-
ciones largas –productores– o cortas –consumido-
res– y del número y tipo de agentes –con posiciones
físicas vs especuladores–:

F(t, T) = E (S (T)|�
�
)+Prima de riesgo

O en otros términos, dado que una cartera compues-
ta por una imposición a plazo con el interés libre de
riesgo de e–r·(T–t) · F (t, T) y una posición larga en un con-
trato a plazo permite poseer al vencimiento el sub-
yacente S (T), si los inversores exigen un retorno r + π
que incluye una prima de riesgo π =λ · σ , siendo λ el
precio de riesgo de mercado por unidad de volatili-
dad, sin oportunidades de arbitraje habrá de ser
e–r·(T–t)·F(t,T) = e–(r+π)·(T–t)·E(S(T)) y por tanto F(t,T) = e–π ·(T–t) ·
E (S (T)) = e–λ·σ·(T–t)·E (S (T)). Así, habría una equivalencia
o indiferencia entre dos situaciones, una con exposi-
ción al riesgo en el mercado a contado, y otra libre
de riesgo en el mercado a plazo, por la que el que
compra a plazo lo hace con un sobrecoste sobre el
precio a contado, siendo la diferencia la prima que
paga por evitar la volatilidad a contado. 

Revisitando conceptos ya tratados, si con probabili-
dades reales el contrato a futuro es una estimación
sesgada del precio a contado a vencimiento, en el
mundo riesgo-neutral, y al no remunerarse el riesgo,
la estimación habría de ser insesgada. En efecto, por
su funcionamiento, una posición larga sobre un con-
trato a plazo equivale a una apuesta sobre el subya-
cente con premio seguro S (T) de manera que en un
contexto de utilidad esperada de Von Neuman-
Morgenstern ha de ser F (t,T)=ECt (S (T)) donde por de-
finición de equivalente cierto es ECt (S (T)) = e–π·(T–t)· E
(S(T)) y por definición de medida riesgo-neutral
es e–π·(T–t)·E (S (T)) = ERN(S (T)) por lo que finalmente F(t,T)
= ERN(S (T)). En un modelo binomial, en el que al ven-
cimiento el subyacente alcanzaría los valores Su(T) y
Sd(T) en los escenario de precios al alza y a la baja
respetivamente, sería  F(t,T)= ERN (S(T)) = q·Su(T) + (1 –
q)·Sd(T) lo que permite en la práctica calibrar la pro-
babilidad de alza de precios riesgo-neutral q a par-
tir de valores observados en el mercado a plazo.

Reversión a la media, picos y dinámica de precios
a plazo

De cara a la valoración de riesgos de mercado, y
frente a los valores bursátiles, dos son las peculiarida-
des de los precios de los productos energéticos re-
levantes en su modelización:

� Reversión a la media. Por un lado, y en lugar de pre -
sentar una tendencia creciente –término de deriva μ
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CUADRO 5
CONTRATOS A PLAZO ENERGÉTICOS. BACKWARDATION VS CONTANGO

FUENTE: Elaboración propia.

BACKWARDATION CONTANGO

El precio al contado es mayor que el precio a plazo S>F, la base
es negativa b=F-S<0, r<(q-c), r<y

El precio al contado es menor que el precio a futuro S<F, la base es po-
sitiva b=F-S>0, r>(q-c), r>y

En la base predomina la componente de rendimiento de posesión
(vs coste de almacenamiento). El valor del contrato a plazo refleja
la utilidad que se deriva de su consumo presente: se pueden obte-
ner beneficios comprando a plazo y vendiendo a contado, captu-
rándose así el rendimiento de posesión.

En la base predomina la componente de coste de almacenamiento
(vs rendimiento de posesión). El valor del contrato a plazo refleja la uti-
lidad inter-temporal que se deriva de su almacenamiento para su con-
sumo futuro: el ahorro que supone comprar al contado frente a com-
prar a plazo, compensa los costes de almacenamiento, por lo que se
pueden obtener beneficios comprando al contado, almacenando y
vendiendo a plazo.

Descubrimiento de precios: el rendimiento de posesión refleja las
expectativas del mercado, que en una situación de bajos inventa-
rios y uso al límite de las capacidades productivas, se teme una po-
sible ruptura de suministro y por ello, el precio al contado incluye
una prima por disponibilidad inmediata del producto.

Descubrimiento de precios: en situaciones de exceso de oferta (o ba-
ja demanda), ante la perspectiva de un aumento futuro de la deman-
da, los precios a plazo recogen esa prima por disponibilidad futura
cuando la demanda sea alta.

Situación histórica de normalidad en un mercado de petróleo es-
table

Situación típica en los mercados a plazo de commodities orientados a
la inversión más que al consumo (por ejemplo, el oro), en los que q=0
(full carry) y por tanto F (t, T) = S (t) · e(r+c) · (T –t)

Volatilidad: los precios a contado son más volátiles que los precios
a plazo puesto que hay más flexibilidad de ajuste de cantidades
en un mayor horizonte temporal, lo que a su vez reduce la respues-
ta de los precios a los aumentos de demanda.
Correlación: menor correlación entre precios a contado y a plazo
debido al tampón que supone la disposición de inventarios.

Volatilidad: en el caso extremo de full carry el almacenamiento es lo
que hace de vínculo entre los precios a contado y a plazo que tendrán
la misma volatilidad y una correlación perfecta

Decisión operativa: esta situación incentiva la disposición de inven-
tarios (el mercado al contado está “caro”) para poner en valor el
rendimiento de posesión, lo que vendría a ser similar a cosechar el
dividendo en una acción

Decisión operativa: esta situación incentiva la constitución de inventa-
rios (el mercado al contado está “barato”)

Teoría de Kaldor sobre el “coste de acarreo” (cost of carry): para productos energéticos almacenables, y en ausencia de oportunidades de
arbitraje:

• en discreto: F(t,T) = S(t)·(1+ r)(T–t) + Costes de almacenamiento - Rendimiento de posesión

• en continuo: F (t,T) = S(t) ·e(Coste de acarreo - Tasa de rendimiento de posesión) · (T – t)

F t T

r
S t VA Costes de almacenamiento - Rendimiento de posesión

,

1
( )

T t–

( )
( )

( )
+

= +( )

F t T S t e S t e S t e
S t e

e
,

r c q   T t r q c T t r y   T t

r  T t

y  T t

– – – – – –

–

–( ) ( ) ( ) ( ) ( )
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+

con y=q−c y por tanto si r e y son constantes, siendo q>0 el rendimiento de posesión y c>0 los costes de almacenamiento e
y=q−c el rendimiento de posesión neto de estos.

Se define «base» como b (t, T) = F (t, T) – S (t) y hay «riesgo de base» cuando el subyacente del contrato no es exactamente el mismo que el que
motiva la cobertura y por tanto se tiene que F (T, T) – S (T) = b <>0 violándose la condición de convergencia al vencimiento. La cobertura de
una posición larga de Q unidades físicas con la incorporación de h posiciones cortas en futuros de cantidad nocional QF es de mínima varian-
za, esto es =0, cuando, siendo ρ la correlación entre los precios a contado y a plazo, (ratio de cobertura óptimo) y se

y se suscribe el número óptimo de contratos         . . En el caso de los mercados financieros en teoría la ratio cobertura óptima es 1 por seguir
el contado y el plazo una senda perfectamente paralela.

Teoría de Keynes sobre las “presiones de cobertura” (hedging pressures): en una interpretación ex-ante, necesaria para el caso de la electricidad,
F (t, T) = E (S (T)|�t)+Prima de riesgo (estimación sesgada de E (S (T)) de acuerdo con la información �t disponible en t).
Típicamente la prima de riesgo es positiva (normal backwardation), pero puede ser negativa.
F (t, T) = ERN (S (T)|�t) (estimación insesgada de ERN (S (T )) de acuerdo con la información �t disponible en t).

dF
F
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S
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en un movimiento browniano–, suelen oscilar alrede-
dor de un precio de equilibrio que en un mercado
competitivo vendrá dado por el coste marginal de
producción, en un fenómeno conocido como «re-
versión a la media» (mean reversion) por el cual las
desviaciones aleatorias de los precios con respecto
al nivel de equilibrio no tienen carácter permanente
sino transitorio al amortiguarse en un tiempo más o
menos largo. Una explicación intuitiva de la reversión
a la media es la del buen estudiante al que le ha sa-
lido mal un examen: si lo repite, probablemente ren-
dirá de acuerdo con su verdadero talento, que es en
lo que en última instancia se fundamenta su rendi-
miento académico y no en el tropiezo de un mal día.

� Picos. Por otro lado, y con mayor frecuencia que
la predicha por la hipótesis de normalidad, ocurren
eventos inesperados que provocan saltos de precios
de gran magnitud, lo que se conoce como «fenó-
menos de larga cola» (long tail), como puede ser
una crisis política en un país productor de hidrocar-
buros con un régimen autoritario o un fenómeno me-
teorológico extremo. Si bien puede modificarse una
formulación browniana –en la que los shocks aleato-
rios son permanentes– para incluir estos fenómenos,
el hecho de que la realidad muestre picos exige si-
multáneamente modelar la reversión a la media.

En el caso de la electricidad –y también el gas–, es-
tos picos de precios son más frecuentes y pueden
deberse a restricciones técnicas no programadas en
generación –que sitúen el uso al límite de la capa-
cidad instalada– o en transporte –que pongan en
peligro la seguridad del sistema–. También es carac-
terística de la electricidad su estacionalidad en ci-
clos diarios (13), semanales y anuales causada por
la meteorología y efectos calendario –fines de se-
mana, festivos y vacaciones– que alteran sustancial-
mente la demanda que, prescindiendo de estos
efectos y, al igual que la oferta (14), es fundamental-
mente rígida.

El modelado de precios a plazo es especialmente
relevante porque en muchas ocasiones los produc-
tos energéticos se negocian únicamente en estos
mercados, que serán entonces los que proporcionen
datos suficientes para la calibración consistente de
un modelo. También a menudo, los subyacentes de
derivados energéticos son productos a plazo y no a
contado (15).

Un aspecto a tener en cuenta es la necesaria cohe-
rencia que han de guardar los modelos de precios
a plazo y a contado de un mismo subyacente, da-
das las relaciones entre los mismos discutidas en los
epígrafes previos. Así por ejemplo, aunque un movi-
miento geométrico browniano o un modelo con re-
versión a la media de un solo factor o variable de es-
tado pudieran caracterizar adecuadamente un pro-
ceso a contado, en presencia del «efecto Samuelson»,
por el que en situaciones de backwardation los con-
tratos con vencimientos más alejados tienden a ser
menos volátiles, ambos modelos perderían validez,

por ser incapaces –totalmente el primero, parcial-
mente el segundo– de capturar dicho comporta-
miento de los precios a plazo. Ello motiva el uso de
modelos de dos factores –el precio al contado, por
un lado, y el precio de equilibrio en el largo plazo,
por otro– como el de Pipilovic que trata lo que llama
“doble personalidad” de los productos energéticos,
al mostrar una dinámica muy diferente según el ven-
cimiento de los contratos sea a corto o largo plazo
–en el que los dos factores coinciden–, con el rendi-
miento de posesión actuando de puente natural en-
tre ambos horizontes. 

La intuición que hay detrás de esta idea es que en
el medio y largo plazo se pueden modificar sustan-
cialmente las condiciones de equilibrio del mercado
existentes en el corto plazo, sobre las cuales la limi-
tación en la capacidad de almacenamiento dispo-
nible –y en su duración, como en el caso de los pro-
ductos petrolíferos que con el tiempo se deterioran
en calidad desviándose de las especificaciones téc-
nicas requeridas por la normativa– juega un papel
fundamental. Así, en el medio plazo podría desarro-
llarse capacidad de almacenamiento adicional, y
en el largo plazo, ponerse en producción reservas de
combustibles fósiles no explotadas –almacenamien-
to in the ground– gracias a nuevas tecnologías –pién-
sese por ejemplo en el boom del fracking– o la me-
jora de las existentes.

Desde el punto de vista del descubrimiento de pre-
cios, los contratos a plazo con vencimientos alejados
son por tanto poco informativos al incorporar muchas
incertidumbres, lo que justifica su escasez. No obs-
tante, se pueden conseguir coberturas razonables en
horizontes temporales largos mediante series (strips)
de contratos a plazo o futuros o, alternativamente,
con una estrategia stack and roll consistente en ir ce-
rrando posiciones mensualmente para a continua-
ción reabrirlas por lo pendiente de servir (rollover), lo
que hace explícita la base y que, en una situación
sobrevenida e inesperada de contango, puede su-
poner demandas inasumibles de flujos de caja, co-
mo ocurrió en el célebre caso Metallgesellschaft
(Edwards, 1995).

Todas las singularidades citadas hacen que el movi-
miento geométrico browniano, y con él los modelos
de valoración de derivados basados en fórmulas ce-
rradas como la de BS y sus variantes –Merton para
subyacentes que reparten dividendo o Black para
opciones sobre futuros– que en él se fundamentan,
presente debilidades en este contexto. La solución
pasa por utilizar modelos de precios basados en el
geométrico/exponencial de Ornstein-Uhlenbeck
(modelo de Vasicek/Schwartz) y la utilización intensi-
va de métodos numéricos como el del árbol bino-
mial o el de Monte Carlo basado en el descuento
con el tipo libre de riesgo de flujos de caja obteni-
dos a partir de la simulación de procesos riesgo-neu-
trales (ver recuadro 4). En la práctica, y según Hull,
una buena aproximación la da un descuento con el
tipo libre de riesgo de los flujos de caja de liquida-
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RECUADRO 4. MODELADO DE PRECIOS ENERGÉTICOS

Modelos de un factor/variable de estado

• Movimiento Geométrico Browniano con rendimiento de posesión/dividendos (tasa continua y>0)

Paridad Put-Call P+e−y·(T−t) · S=C+e−r·(T−t)·X

En el mundo riesgo-neutral la deriva se obtiene minorando la deriva real �−� por la prima de riesgo π , esto es, la deriva riesgo-neutral es 
(μ – y) – π = (r + π−y) –π=  r–y o lo que es lo mismo, se obtiee sustituyendo μ por r

es una martingala como en el caso sin rendimiento de posesión, porque de este se beneficia el tenedor del

producto y no el del contrato, y por tanto F(t, T) = ERN [F (T, T)] = ERN [S (t) ]=S(t)·e (r – y) · (T – t) al igual que con razonamientos de ausencia de
oportunidades de arbitraje.
Un inconveniente de este modelo es que al ser σ F=σ S= σ no captura bien las situaciones de backwardation.

• Modelo con reversión a la media (Ornstein-Uhlenbeck) aritmético o de precios:

En una analogía mecánica −η · (S
–

– S)=η ·(S−S
–

)  sería la fuerza recuperadora que según la Ley de Hooke devuelve a un muelle de
constante elástica η a su posición de equilibrio S

–
cuando se le desvía de la misma con un desplazamiento de valor S. En otra analo-

gía procedente de la Física, la tasa de reversión π puede interpretarse como una tasa de decaimiento de vida media: sería el tiem  po que
tardaría la variable S en recorrer la mitad del camino de vuelta hacia su valor de equilibrio S

–
.

Un inconveniente de este modelo es que admite precios negativos.

• Modelo con reversión a la media (Ornstein-Uhlenbeck) geométrico/exponencial o de retornos (Vasicek/Schwartz):

Calibrado del modelo: reformulado como en un ajuste mínimo cuadrático del tipo y=a · x+b+u con

y la desviación típica anual �̂ el error estándar de los residuos u debidamente escalado en el tiempo
con un factor (de √365 en el caso del mercado eléctrico con negociación en todos los días, incluidos los fines de semana; de √252
en el caso del gas natural).

Suponiendo que el proceso estuviera ya expresado en términos riesgo-neutrales (dW = dWRN) se tendría que:

y su dinámica riesgo-neutral dF/F= e–η ·(T – t)·σ · dWRN es una martingala de volatilidad σF = e –η·(T – t) · σS < σS que captura el «efecto
Samuelson» siempre y cuando el vencimiento no esté alejado en exceso, para lo que son más adecuados modelos con más facto-
res. Así, una dinámica a plazo multifactorial con N factores, a calibrar con datos históricos mediante análisis factorial de componentes
principales, sería del tipo: dF/F = ΣN

I = 1σi ·dWi
RN

• Modelo HWV Hull-White (Modelo de Vasicek extendido):

Modelo de dos factores/variables de estado de Pipilovic

dS = η·(L−S)·dt+�·σ1·dW1(precio a contado) y

y (t) = δ (t) + γ (t) · y (t) = δ (t) por ser St = Lt)
.

Modelos con saltos
• Movimiento Geométrico Browniano con saltos: dS/S=d (lnS) = μ·dt+σ ·dW + Ut · dNt siendo Utuna variable aleatoria que representa la

magnitud de salto y dNt un proceso de Poisson

• Modelo de Eidelan y Geman con picos: dS =μ(S)· dt + S ·σ ·dW+S·Ut ·dNt capturándose a través de �(S) el fenómeno de reversión a
la media.

• Modelos de cambio de régimen (regime switching): dinámicas de precios diferentes en un estado “normal” que en uno de picos.

FUENTE: Elaboración propia
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ción esperados reales (vs riesgo-neutrales), en lo que
supondría admitir nulo el riesgo sistemático o prima
π que sobre el tipo libre de riesgo demanden los in-
versores a este tipo de subyacentes. 

Con respecto a los principios generales de cobertu-
ra, siendo en principio válido el enfoque BS de la car-
tera dinámica replicante, se ha de tener en cuenta
que las posiciones cortas en el subyacente son cuan-
to menos complicadas con hidrocarburos –se incu-
rriría en el coste de acarreo– y en todo caso invia-
bles con electricidad dada su no almacenabilidad,
salvo en el caso de que se tenga control sobre el ac-
tivo físico de generación, ya sea bajo propiedad ple-
na o virtual, lo que como mucho permite coberturas
estáticas y por tanto imperfectas.

En el caso de los spreads, su valoración reviste cier-
ta complejidad al verse afectada por dos fuentes de
incertidumbre: la del output S y la del input G, que
además pueden están correladas de manera sofis-
ticada dependiendo del tiempo hasta el vencimien-
to, el decalaje entre contratos y la tasa H de conver-
sión energética en ejercicio, de la que depende la
liquidación a vencimiento máx(S (T) – H ·G (T)). En el
caso de un ciclo combinado, S es electricidad –out-
put–, G es gas –input– y H la tasa de eficiencia en la
conversión (strike hate rate), de manera que la co-
bertura de un spark spread será perfecta cuando el
valor contractual de esta última coincida con el re-
al de la instalación.

Riesgos volumétricos

Además del riesgo de precios, en los mercados ener-
géticos existen «riesgos volumétricos o de cantidad»,
cuyo caso más extremo es el de la electricidad, pa-
ra la cual la cantidad demandada es caprichosa.
Un ejemplo ilustrativo es el caso del comercializador
de electricidad que se comprometa al suministro a
sus clientes a un precio unitario fijo e independiente
de la cantidad que consuman, por lo que su cober-
tura resultará insuficiente (excesiva) en momentos de
consumo elevado (reducido), cuando precisamen-
te los precios son más altos (bajos) –dada la correla-
ción positiva (16) entre demanda de electricidad y
precios- lo que exacerbará las consecuencias nega-
tivas de una cobertura imperfecta. La abundancia
de circunstancias similares explica la proliferación de
instrumentos más o menos complejos cuya finalidad
última es la cobertura de este riesgo proporcionan-
do flexibilidad en cantidades, algunos ejemplos de
los cuales serían:

Swing: opción volumétrica para gestión de la de-
manda que da el derecho a adquirir una cantidad
variable por encima de una carga base nominada,
en lo que sería una flexibilidad de ajuste de cantidad
al alza. Así, una planta de generación virtual (Virtual
Power Plant-VPP) a través de un tolling agreement
permite el acceso a cantidades adicionales de su-
ministro sin estar en posesión del activo de genera-

ción a cambio de una prima que otorga el derecho
a controlar su programa de producción. Por su par-
te, una cláusula take-or-pay, típica en los contratos
de suministro a largo plazo de gas natural, propor-
ciona una flexibilidad de ajuste de cantidad a la ba-
ja al permitir al comprador no retirar físicamente la
cantidad acordada a cambio del pago de una pe-
nalización.

«Nominación flexible»: en un sistema gasista, reser-
va de capacidad en una instalación de recepción,
almacenamiento o transporte por una parte fija o fir-
me o nominal o nocional o base (base load) que in-
cluye la flexibilidad de ajuste al alza o a la baja –li-
beración de capacidad– por una parte variable en
determinados momentos y/o un número de veces
en un periodo para el que se establecen unos lími-
tes inferior y superior acumulados. 

Callable forward: flexibilidad de un productor de ener-
gía para, a cambio del pago de una prima, cance-
lar su compromiso de suministro (recall) cuando el
precio a contado supera cierto precio de ejercicio
que previamente haya fijado el consumidor, en una
estrategia que equivale a una posición corta en un
contrato a plazo y una posición larga en una opción
de compra y a la contraria –posición larga a plazo y
corta en una opción de compra– para el consumi-
dor que como contraprestación a la flexibilidad que
ofrece recibe un descuento. 

Putable forward: flexibilidad de un consumidor de
energía para, a cambio del pago de una prima, can-
celar su compromiso de adquisición a plazo cuando
el precio a contado caiga por debajo cierto precio de
ejercicio que previamente haya fijado el suministrador,
en una estrategia que equivale a una posición larga
en un contrato a plazo y una posición larga en una op-
ción de venta y a la contraria –posición corta a plazo
y corta en una opción de venta– para el suministrador
que como contraprestación a la flexibilidad que ofre-
ce ingresa una prima. 

La interpretación como cartera de derivados de es-
tos instrumentos complejos –o transacciones estruc-
turadas– puede hacerse extensiva a activos reales,
como se verá en el apartado siguiente. 

GESTIÓN ESTRATÉGICA DEL RIESGO Y CREACIÓN DE
VALOR

El mundo financiero se desenvuelve en un juego de
suma cero en el que los derivados son un instrumen-
to más para la obtención de beneficios por especu-
lación o explotación de imperfecciones de merca-
do en forma de oportunidades de arbitraje sin que
haya creación de valor alguno.

Por el contrario, en el mundo corporativo en general,
y en el energético en particular, la gestión del riesgo
es una función que contribuye a crear valor desde
un doble punto de vista: 
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Uno indirecto, ligado a su dimensión más operativa
o transaccional, que trata de evitar –o por lo menos
disminuir sus probabilidades- tensiones de tesorería y
financiación que dificulten focalizarse en el desarro-
llo de las capacidades que realmente generan va-
lor. Así por ejemplo, el valor  indirecto de una cober-
tura corta con contratos a plazo radica en que per-
mite el aislamiento de las fluctuaciones de precios
asegurando unos flujos de caja estables, pudiendo
así el productor centrarse en la esencia de su nego-
cio al tener garantizada sin sobrecostes la financia-
ción que su elevado activo inmovilizado requiere.

Otro directo, de dimensión más estratégica, en tanto en
cuanto un adecuado conocimiento de los riesgos a los
que se está expuesto ayuda a una mejor toma de de-
cisiones sobre los diferentes activos en los que se susten-
tan o materializan las capacidades competitivas.

Ello da una utilidad adicional a las herramientas des-
critas en este artículo, las cuales sustentan metodolo-
gías alternativas a las tradicionalmente utilizadas en la
valoración individual de activos reales y la medición de
la exposición al riesgo de carteras de activos. 

Opciones reales

Como ya se ha dejado entrever, es posible emular
financieramente muchos aspectos del negocio
energético como opciones más o menos comple-
jas. Así, una refinería no es más que una opción pa-
ra transformar crudo en productos refinados (crack
spread); una central de ciclo combinado o de car-
bón, o un tolling agreement sobre la misma, una op-
ción para transformar un combustible (gas natural/
carbón) en electricidad (spark/dark spread); una lí-
nea de transporte de alta tensión, un oleoducto o un
gasoducto, una opción para transformar la utilidad
espacial de la energía (geographical spread); un al-
macenamiento de hidrocarburos, una opción para
transformar su utilidad temporal (calendar spread).
La rentabilidad en todos estos casos dependerá de
que el diferencial de precios o spread supere al cos-
te de conversión, resultando la opcionalidad del he-
cho de que cuando la transformación no sea renta-
ble, no se llevará a cabo.

Esta perspectiva desde la cual las inversiones se in-
terpretan como decisiones que se ejercitan al modo
de opciones financieras si los fundamentos econó-
micos del proyecto así lo aconsejan, es la base de
la teoría de «opciones reales». Su origen se encuen-
tra en un trabajo seminal de Brennan y Schwartz de
1985, en el que con la misma filosofía del modelo
BS, se valora una explotación de recursos naturales
mediante una cartera replicante riesgo-neutral com-
puesta por una posición larga en el proyecto y una
corta en futuros sobre el producto, en una metodo-
logía de claro valor añadido con respecto al «Valor
Actualizado Neto» (VAN) al proporcionar estrategias
óptimas de desarrollo, operación (abrir o cerrar en
función del precio de venta del producto) y abandono.

Si el uso del VAN como estándar de decisión sobre
proyectos de inversión en activos reales debe su éxi-
to a lo intuitivo de sus fundamentos y a lo sencillo de
su uso, con esta visión alternativa se supera su gran
inconveniente, que no es otro que su carácter está-
tico –sus decisiones son binarias y se toman en un
momento inicial sin que se contemple acción direc-
tiva alguna posterior– que lo inhabilita para capturar
fuentes de valor como las resultantes del aprendiza-
je de una fase piloto que pudiera conducir a su aban-
dono o expansión en fases ulteriores o las flexibilida-
des en la gestión de tiempos del proyecto –retrasar/es-
perar (wait and see) o adelantar–, su dimensión –ex-
pandir o contraer la escala-–, su alcance temporal
–extensión de la vida útil–, u otras ligadas a la ope-
ración como la posibilidad de un cierre temporal o
de sustitución de inputs u outputs –cartera de pro-
ductos–, por citar algunas.

La industria del petróleo es ilustrativa de la ubicuidad
de la opcionalidad y por lo tanto de lo oportuno de
este enfoque. Una fase preliminar de la actividad
upstream bajo un permiso de investigación y explo-
ración en el que se realizan campañas sísmicas y
eventualmente sondeos es una opción de abando-
no en el caso de no encontrarse indicios, o de ex-
pansión en el caso de que se adquiera la concesión
de explotación, lo que requerirá inversiones adicio-
nales que podrán hacerse escalonadamente y con
la flexibilidad operativa de modular la producción en
función del precio de venta del producto final. Como
ya se ha visto, la fase de refino puede interpretarse
como una opción de transformación cuyo ejercicio
vendrá dado por el spread de precios crudo-produc-
tos refinados, en la que hay cierta flexibilidad por el
lado de las materias primas –feedstocks– y por el la-
do del mix de productos en función de sus precios,
y similar interpretación puede darse a las fases logís-
ticas de almacenamiento y transporte. 

Dado que hay una asimetría provocada por el he-
cho de que las opciones son derechos que no obli-
gaciones que permiten aprovechar las situaciones
favorables y evitar las desfavorables mediante su
ejercicio o no, respectivamente, el valor de las flexi-
bilidades enumeradas es siempre positivo y podría
llegar a contrarrestar el VAN negativo de un proyec-
to que se rechazaría a no ser que el criterio de acep-
tación se reconsidere como VAN + Valor operacio-
nes incluidas > 0, en lo que constituye la esencia de
la «valoración por componentes». Se ha de tener en
cuenta que las dos componentes dependen de dos
factores últimos –la incertidumbre y el tiempo– que
las afectan de manera contraria –negativamente en
el VAN y positivamente en el valor de las opciones-
por lo que se ha de ver su efecto conjunto tal y co-
mo postula este método. 

Exposición al riesgo y estrategia

La medición tradicional de la exposición al riesgo tie-
ne una finalidad eminentemente operativa orienta-
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da tanto al control interno como al externo o regula-
torio. Para ello, y con carteras puramente financieras,
un complemento a las griegas compacto y fácil de
entender, al aglutinar en un único indicador la expo-
sición al riesgo, es el «valor en riesgo» (Value At Risk-
VaR) que dado un nivel de confianza α estima la pér-
dida máxima en su valor de mercado (marking to
market) para un horizonte temporal T: esto es, sólo en
el 1-α % de los casos la cartera arrojaría en T una pér-
dida superior al VaR. En la práctica, los valores típicos
que se toman son α=0,99 y T=1 día, y el cálculo en
su forma más sencilla se hace mediante un mode-
lo de varianzas y covarianzas o, alternativamente, 
si mulación histórica –en la que con la técnica del
bootstrapping se construye un ranking de pérdidas
diarias a partir de cotizaciones observadas, lo que
supone asumir que el patrón histórico se va a man-
tener (17)– o simulación de Monte Carlo –a partir de
modelados geométrico brownianos de los factores
de riesgo–. Una comprobación ex-post (back-testing)
que compare la frecuencia de pérdidas diarias su-
periores a las predichas por el VaR permite evaluar la
bondad de cada uno de estos métodos.

El VaR asume que la cartera en promedio no cambia
de valor en el horizonte de análisis –lo que es razona-
ble si este es pequeño– y que es líquida por estar com-
puesta por productos estandarizados negociados en
mercados financieros organizados, por lo que even-
tualmente las posiciones más desfavorables podrían
deshacerse con facilidad al ser mínimo el riesgo de li-
quidez. Asume también normalidad en el comporta-
miento del mercado, no teniendo en cuenta los esce-
narios más desfavorables –eventos extraordinarios,
plausibles pero poco probables- para los cuales son
necesarias otras técnicas complementarias como las
«pruebas de esfuerzo» (stress test).

Si por sus hipótesis y diseño el VaR resulta adecuado
para instituciones financieras, en el mundo energéti-
co resulta insuficiente porque las carteras de activos
en el sector son más diversas y complejas al incluir,
no sólo un trading book de instrumentos de cobertu-
ra estandarizados de gestión transaccional u opera-
tiva en el ámbito de la tesorería, sino también acti-
vos físicos, financieros complejos vinculados a estos
–los ya vistos tolling agreements, contratos con cláu-
sulas take-or-pay, acuerdos de nominación flexi-
bles,…–, y regulatorios –derechos de emisión de CO2,
por ejemplo-, todos ellos de liquidez escasa, con una
mayor voluntad de permanencia, y sometidos a más
riesgos que al de mercado o precios, tales como los
volumétricos o los climatológicos, que son típica-
mente no normales. 

Ello exige una alternativa analítica que incorpore to-
dos los activos citados, diversas fuentes de incerti-
dumbre no necesariamente normales y que, exten-
diendo el horizonte de análisis a uno más adecua-
do al ciclo de negocio energético, dé información
sobre lo que preocupa a los directivos que, más allá
que exclusivamente el valor de mercado de sus po-
siciones financieras, no es otra cosa que indicado-
res de performance corporativo expresados en tér-

minos de márgenes, ganancias o, sobre todo, flu-
jos de caja. 

A partir de los flujos de caja de cada activo, sería po-
sible construir una distribución acumulada para la
cartera total de activos y sintetizar su perfil rentabili-
dad-riesgo en una única métrica: el «flujo de caja en
riesgo» (Cash Flow at Risk-CFaR), que es el flujo de
caja que durante un horizonte temporal T generaría
la cartera de activos en el α% de los casos, de ma-
nera que sólo en el 1-α % de los casos la cartera arro-
jaría en T un flujo de caja inferior al  CFaR. Siendo el
CFaR similar al VaR, resulta más apropiado que este
al diferenciarse en los aspectos que se puntualizan
en el cuadro 6, en página siguiente.

Para cada activo físico el valor esperado de estos flu-
jos de caja puede calcularse mediante una simula-
ción de Monte Carlo modelando las diferentes fuer-
tes de incertidumbre calibradas con datos históricos
e incorporando las reglas de optimización que rigen
su operación real, que es compleja por obedecer a
flexibilidades/opcionalidades y restricciones técnicas
–operar un ciclo combinado en función del precio
de mercado respetando los mínimos de operación;
o inyectar o extraer gas de un almacenamiento con
los límites de caudal que su configuración física (18)
establecen–, en un proceso en el que se monitoricen
las diferentes variables durante todo el horizonte de
análisis –puesto que las decisiones de operación se
toman de forma razonablemente continua– y no úni-
camente en un momento final, como ocurre en el
VaR al descansar únicamente en la distribución ter-
minal del valor de mercado de la cartera.

La principal ventaja de esta metodología es pues
que, al centrarse en flujos de caja, puede aplicarse
a diferentes carteras de activos que difieran en sus
estrategias de cobertura –tipología y número de ins-
trumentos- entendidas en sentido amplio, mostrando
la eficacia de cada una de ellas y ayudando por
tanto a la toma de decisión basada en el conoci-
miento de los balances (trade-offs) riesgo-rentabili-
dad (es decir, coste-beneficio), en la que ha de con-
siderase el apetito corporativo por el riesgo que aglu-
tine el de los diferentes stakeholders, en lo que cons-
tituye una aproximación del tipo de Markowitz en el
que el riesgo no se mitiga porque sí, sino que se op-
timiza conforme a unas preferencias.

Así por ejemplo, y con ayuda de este planteamien-
to, un comercializador de energía minorista podría
diseñar su estrategia de aprovisionamiento óptima,
entendida como la combinación de compras en el
mercado a contado y a diferentes plazos que dada
su tolerancia por el riesgo minimice el coste. O un
mayorista gasista (midstreamer) en una renegocia-
ción de contratos con sus proveedores en un con-
texto de baja demanda podría escoger entre recla-
mar un menor precio, una mayor flexibilidad de las
cláusulas take-or-pay o una combinación de ambos.

Estos análisis de alto nivel pueden enriquecerse incor-
porando, además de las «variables de estrategia»
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–aquellas sobre las que se tiene poder de decisión-,
«variables de escenario» que se refieran a factores de
riesgo exógenos de carácter “macro” o regulatorios, en
lo que constituye un «análisis de escenarios» (what-if). Así,
en el caso del mayorista gasista, dos posibles escena-
rios en un contexto de liberalización inacabada como
el que se describe al comienzo de este artículo sería
un mantenimiento del status quo de precios indexa-
dos al petróleo o, alternativamente, un progreso en la
“spotización” del mercado por su organización en tor-
no a hubs de intercambio físico o virtual en los que
interactúen oferta y demanda. 

Si bien esta metodología tiene una base cuantitativa, el
valor de la misma reside en las interpretaciones cualita-
tivas que de ella resulten. En este sentido, y en relación
con la identificación de «variables de riesgo» –aquellos
parámetros aleatorios que producen cambio en varia-
bles de estrategia o de escenario–, se ha de tener en
cuenta que en la práctica se dan patrones paretianos
en los que pocos factores de riesgo importan mucho,
por lo que resulta clave identificar esos “mega-riesgos”
(mega-risks) que en un análisis factorial de los mismos
resultarían ser las componentes principales (19). Como
se viene insistiendo, en las empresas que interactúan
en el sector energético uno de los principales mega-
riesgos es el de mercado.

Implicaciones organizativas. Filosofía EWRM

La dimensión estratégica de la gestión del riesgo de
la que se viene hablando tiene implicaciones en as-
pectos que afectan a la estructura, las personas, los
procesos y los sistemas de información.

Organizativamente, en el ámbito financiero es co-
mún un paradigma centralizado para la gestión de
riesgos bajo el liderazgo de un Director de Riesgos
(CRO-Chief Risk Officer) que, reportando a un Comité
de Riesgos que incluye a otros miembros del Consejo
de Dirección, dirige una estructura de tres escalones
con separación de responsabilidades en evitación
de problemas de incentivos inadecuados: front offi-
ce, departamento de trading que hace de interfaz
con los mercados y ejecuta las operaciones; middle
office, que controla la exposición al riesgo median-
te la valoración de las posiciones individuales y sus
agregación para toda la cartera utilizando las grie-
gas o el VaR; back office, que hace funciones de te-
sorería, contabilidad, reporting externo a valores de
mercado (marking to market) y auditoría interna de
procesos y de conformidad con los requisitos regu-
latorios de carácter cuantitativos y estrictos.

Aunque esta estructura de triple línea defensiva sigue
siendo en principio válida, en el contexto corporati-
vo la situación es diferente, puesto que el riesgo, al
ser estratégico, afecta a la totalidad de la organiza-
ción y no puede estar confinado en un departamen-
to concreto, a no ser que se constituya en línea de
negocio per se. No es suficiente que la voz cantan-
te la lleve en exclusiva, como suele ser habitual, el
director financiero (CFO-Chief Financial Officer), sino
que los responsables en todas las áreas funcionales
han de estar debidamente capacitados (20)

El proceso de gestión de riesgo ha de ir más allá de
la simple elaboración de los tradicionales cuadros de
mando semafóricos para la alta dirección, de carác-
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CUADRO 6
VALOR EN RIESGO VS FLUJO DE CAJA EN RIESGO

FUENTE: Elaboración propia

VaR CFaR

Usuarios Gestores operativos (middle management) Alta dirección (top management)

Finalidad Operativa: reporting interno y externo Estratégica: toma de decisiones informada a partir de
un conocimiento de los balances (trade-offs) riesgo-
rentabilidad 

Orientación Cuantitativa: sintetizar en una única métrica la exposi-
ción al riesgo, sobre la cual se puede actuar con trans-
acciones de mercado

Cualitativa: reflexionar sobre los riesgos que afectan al
negocio y cuáles se está dispuesto a asumir. Análisis
de escenarios (what-if)

Activos incluidos en el análisis Financieros estándar Físicos, financieros complejos respaldados por activos
físicos, financieros estándar y regulatorios

Variable relevante Valor de mercado de la cartera (marking to market) Flujos de caja (u otras de interés para la dirección: re-
sultado contable, EBITDA,…) incorporando aspectos
de operación óptima sujeta a las restricciones técni-
cas que afectan a los activos físicos y la flexibilidad por
las opcionalidades que incorporan estos o los contra-
tos financieros vinculados

Horizonte temporal Corto plazo: 1 a 10 días Medio plazo: meses, años

Intervalo de confianza 99%. Estricto, imposición regulatoria 95%. Menos estricto, para capturar fenómenos de “lar-
ga cola”

Metodología de cálculo • Modelo analítico de varianzas-covarianzas 
parametrizadas

• Bootstrapping de datos históricos

Simulación de Monte Carlo

Herramientas Paquetes de software estándar Aplicaciones sencillas en Excel© con Matlab©
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ter cualitativo y referidos, casi exclusivamente a ries-
gos operativos sobre los que se hace un análisis ele-
mental del tipo “Exposición = Probabilidad x Impacto”.

Por el contrario, habrá de identificar todos los riesgos
relevantes e incluir un análisis coste-beneficio ex-ante
de las diferentes alternativas de gestión –asunción o
mitigación mediante su diversificación o transferen-
cia- y una evaluación ex-post de la eficacia de las
mismas, en lo que servirá para valorar la bondad y
mejorar los modelos de valoración elegidos, que en
sí mismos incorporan un «riesgo del modelo de ries-
gos»: incidencia negativa en las decisiones relativas
a gestión de riesgos por un modelado equivocado
o deficientemente utilizado o interpretado por des-
viarse sus hipótesis de partida de la realidad que tra-
ta de simplificar.

En la parte más cuantitativa y operativa del proceso
son de utilidad paquetes de software estándar deno-
minados ETRM-Energy Trading and Risk Management
o CTRM-Commodity Trading and Risk Management,
si bien en la parte más estratégica es más propicio
el uso de soluciones a medida basadas en desarro-
llos con hojas de cálculo tipo Excel© con los cálcu-
los matemáticos realizados en Matlab©, por la flexi-
bilidad y posibilidad de personalización que ofrecen
estos productos. 

El reto en suma es el desarrollo de una cultura del ries-
go en la que, de una gestión convencional de tipo
operativo por un departamento horizontal de soporte,
se pase a una gestión del riesgo orientada a la crea-
ción de valor, en una filosofía que se conoce como
Enterprise-Wide Risk Management (EWRM) que tiene
por base un lenguaje común y una comprensión de
los riesgos del negocio en todas las áreas funcionales.

REFLEXIONES FINALES

Una perspectiva de políticas públicas

Dada la naturaleza de la publicación que edita es-
te artículo, es pertinente incluir una visión desde la
perspectiva de las políticas públicas, que hará hin-
capié en los ejes de competitividad y seguridad de
suministro de la política energética con mención par-
ticular al caso español (21).

El respaldo público de mercados a plazo organizados
tiene su fundamento último en su contribución a la efi-
ciencia económica general, al proporcionar señales
para la toma de decisiones operativas óptimas por los
agentes –transparencia y descubrimiento de precios–,
permitirles la consecución de su nivel de riesgo de pre-
cios deseado –mediante el ajuste de la composición
de su cartera de activos– y eliminar el riesgo de crédi-
to. En este contexto se han de entender las medidas
regulatorias de impulso del OMIP, polo portugués del
operador del Mercado Ibérico de la Electricidad (MI-
BEL) para la negociación de instrumentos derivados, o
los pasos que se viene dando para la creación de un
Mercado Ibérico del Gas (MIBGAS).

En el caso de la electricidad se ha recurrido a la im-
posición de obligaciones de participación en el mer-
cado a plazo para incrementar así su liquidez (22), lo
que en principio redunda en la competencia al dar
entrada a nuevos agentes -generadores en el seg-
mento mayorista y comercializadores en el minoris-
ta- y cambiar los incentivos de los incumbentes pa-
ra el ejercicio de poder de mercado –mediante por
ejemplo una manipulación de precios- por detraer-
se el volumen negociado en el mercado a conta-
do. Ejemplos de participación obligatoria habrían si-
do las subastas CESUR para la adquisición de ener-
gía destinada a suministro a tarifa por los comercia-
lizadores de último recurso –en las que se ha venido
fijando ex-ante la componente de energía de la ta-
rifa regulada en aras a la predictibilidad de la mis-
ma– y las subastas de capacidad virtual VPP o «emi-
siones primarias de energía», que eran opciones de
compra de emisión obligatoria para los incumben-
tes con el objeto de mitigar su poder de mercado
mediante un cambio virtual de la estructura del mis-
mo a favor de agentes con baja cuota.

Varias son las aplicaciones regulatorias en materia de
seguridad de suministro eléctrico de instrumentos ya
descritos en este artículo:

Interrumpibilidad: herramienta de seguridad de su-
ministro basada en la gestión de la demanda y que
en momentos de elevada demanda/baja oferta
–que se manifestarían en un alza de los precios al
contado– permite el operador del sistema –suminis-
trador– ordenar la desconexión de la red a industrias
–consumidores– que tengan la flexibilidad de repro-
gramar su proceso productivo a cambio de pagar-
les una bonificación establecida en un contrato de
servicio interrumpible, en lo que se corresponde con
un callable forward. 

Pagos por capacidad: complemento retributivo a
los ingresos de los generadores por venta de energía
con el objeto de asegurarles el retorno de la inver-
sión cuando el mercado a contado tiene una orga-
nización marginalista con techo de precio adminis-
trativamente fijado (23). Se trata pues de un incenti-
vo a la inversión con un efecto añadido de reduc-
ción de la volatilidad del mercado a contado, que
se configura como opción de compra obligatoria
para generadores –que la venden e ingresan la pri-
ma– y operador del sistema –que la compra y paga
la prima– y con precio de ejercicio el techo de pre-
cios. Alternativamente, puede interpretarse como la
compensación que reciben las centrales –suministra-
dores– a cambio de la flexibilidad que ofrecen al
operador del sistema –consumidor– por estar dispo-
nibles operativamente en caso de que sean nece-
sarias para cubrir la demanda, en lo que se corres-
ponde con un putable forward. 

Derechos financieros de transmisión: instrumento
para la cobertura del diferencial de precios por con-
gestión en sistemas conectados. En el contexto del
MIBEL, la capacidad de interconexión entre España
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y Portugal, cuando es insuficiente (24), se asigna im-
plícitamente mediante un esquema de «separación
de mercados» –market splitting– que resuelve la si-
tuación de congestión con un re-despacho que se-
para el precio único en dos precios diferentes
(25)–uno en cada nodo, el español y el portugués–
resultando en un riesgo de diferencial de precios pa-
ra aquellos comercializadores del “nodo exportador
barato” que tengan compromisos de suministro en el
“nodo importador caro”. Para cubrirse de este riesgo
de separación de mercados, existe un producto de-
nominado «derecho financiero de transmisión»
(Financial Trans mission Right-FTR) (26)  que los opera-
dores del sistema (27) ponen a disposición de los
agentes en una subasta primaria –o de emisión– y
que a posteriori puede ser negociado de manera se-
cundaria. Se trata de una opción con subyacente el
diferencial de precios (28), de manera que el com-
prador (vendedor) paga (recibe) la prima resultante
de la subasta y a cambio tiene el derecho a recibir
(la obligación de pagar), en cada una de las horas
del periodo y para un nocional de 1 MW, la diferen-
cia del precio entre los dos nodos siempre que sea
positiva en el sentido de flujo que establezca el con-
trato –habiendo dos, uno para cada sentido–.

En el caso del gas, se ha avanzado sustancialmen-
te en una liberalización del mercado cimentada en
el desarrollo de infraestructuras –gasoductos, estacio-
nes de compresión, regulación y medida, plantas de
regasificación y almacenamientos subterráneos- y la
separación de actividades –reguladas de red vs libe-
ralizadas de suministro–, lo que ha dado lugar a una
base de agentes, volumen, diversificación de orígenes
e infraestructuras propicia para la creación de un «hub
ibérico». Sin embargo, se está todavía en una fase pre-
liminar en la que los mercados secundarios de produc-
to y capacidad se limitan a intercambios voluntarios
OTC registrados en la plataforma de balance del ope-
rador del sistema y que buscan minimizar costes logís-
ticos y penalizaciones por desvíos sobre cantidades no-
minadas. El refuerzo de la interconexión con Francia y
los cambios normativos pertinentes (29) impulsarían el
desarrollo de un mercado, primero a contado y, sus-
tentándose en este, después a plazo, en una secuen-
cia que progresa en la estandarización y liquidez pro-
pia de mercados maduros.

Un tratamiento regulatorio particular es el que de-
manda la «sistemicidad externa» de los mercados
energéticos apuntada en la introducción. Por tal se
entiende a la influencia de tendencias “macro” ge-
nerales, al constituir los productos energéticos un ac-
tivo más que aporta diversificación a las carteras de
inversión –u oportunidades de arbitraje o especula-
ción– mediante diferentes mecanismos: desde la
posibilidad teórica de la compra del producto físico
–inviable por ser compleja la logística asociada-, has-
ta la adquisición de acciones de empresas del sec-
tor o la toma de posiciones en instrumentos deriva-
dos sobre los mismos. 

En el actual contexto de crisis financiera, en la que
son mayores los riesgos de contraparte y su probabi-

lidad de propagación en un efecto dominó como
consecuencia de la sistemicidad externa, se ha re-
forzado la supervisión regulatoria mediante nuevos
requerimientos contables y de reporting en aras a la
transparencia y visibilidad de los riesgos agregados.
Así el paquete que incluye el reglamento de merca-
dos (European Market Infraestructure Regulation-
EMIR, que limita las posiciones de operadores no fí-
sicos y es el equivalente de la Dodd-Frank de Estados
Unidos), la segunda directiva de mercados de deri-
vados (Market in Financials Instrument Directive-
MiFID2), la revisión de la directiva de abuso de mer-
cado (Market Abuse Directive-MAD) y su reglamento
sectorial (Regulation on Energy Market. Integrity and
Transparency-REMIT), y la directiva de requerimientos
de capital (Capital Requirement Directive-CRD), cons-
tituye un impulso hacia la estandarización al imponer
el uso obligatorio de mercados organizados y cáma-
ras de compensación centralizadas en una industria
en la que siguen predominando las transacciones bi-
laterales OTC al margen de mercados organizados.

Finanzas convencionales y “Finanzas Energéticas”

El artículo ha pretendido hacer una exposición de la
problemática de la gestión de riesgos en empresas
que participan en los mercados energéticos, de cu-
ya liberalización resulta una incertidumbre de precios
que se constituye en factor de riesgo principal de en-
tre los “mega-riesgos” que afectan de manera direc-
ta a su performance. 

De manera concisa, se ha hecho una revisión no ex-
haustiva pero rigurosa de los principios y herramien-
tas para el modelado -procesos estocásticos de pre-
cios-, valoración–modelo Black-Scholes y alternativas
en discreto basadas en árboles o simulación de Monte
Carlo–, cuantificación de la exposición –griegas y
VaR– y cobertura –delta y minimización de la varian-
za– de riesgos de mercado mediante los contratos
derivados que constituyen hoy por hoy el instrumen-
tal estándar dentro de las Finanzas y que, por ser tam-
bién válidos, han sido incorporados al mundo de la
gestión de riesgo corporativo.

Partiendo de esa referencia, se han descrito las pe-
culiaridades de lo energético que demandan un es-
pecial tratamiento –almacenabilidad limitada o in-
viable, fundamentos de precios, riesgos volumétricos
y opcionalidad incluida en arreglos contractuales ha-
bituales-, para terminar escalando la disciplina des-
de su dimensión más operativa a la más estratégica
ligada a la generación de valor, lo que requiere una
visión algo más cualitativa pero siempre con susten-
to cuantitativo, y lo que tiene una implicaciones –en
estructuras, personas, procesos y tecnologías de in-
formación- la primera de las cuales es la necesidad
de una nueva cultura corporativa del riesgo que in-
volucre a la totalidad de la organización.

Comentar finalmente que, si lo incompleto de los
procesos de liberalización apunta hacia más innova-

392 >Ei 69



A. MORENO-TORRES GÁLVEZ

70 392 >Ei

CUADRO 7
FINANZAS CONVENCIONALES VS FINANZAS ENERGÉTICAS

Finanzas Energía

Fuentes de riesgo Taxonomía estandarizada: riesgos de mercado,
de crédito o contraparte, operativos y de liquidez.

Taxonomía no estandarizada, posible clasificación
de alto nivel en: estratégicos (o “macro”),
operativos y de mercado (o financieros o de
tesorería).
Necesidad de identificar el número limitado de
fuentes o factores de riesgo que son las que en
última instancia afectan al negocio de manera
sustancial (mega riesgos).
Relevancia de riesgos de precios y de cantidades
(volumétricos).

Modelado del riesgo de precio Movimiento Geométrico Browniano. Importancia de conocimiento de la realidad física
de la industria (“from well to the wheel”).
Doble personalidad (corto vs largo plazo).
Reversión a la media, larga cola y estacionalidad.
Descubrimiento de precios y decisiones operativas

Valoración del riesgo (contratos a
plazo y futuros)

Cash and carry y ausencia de oportunidades de
arbitraje.

Almacenabilidad: coste de acarreo (cost of carry)
y rendimiento de posesión (convenience yield)
Backwardation y Contango. Utilidades espacial,
temporal y de calidad y riesgo de base.

Valoración del riesgo (opciones) Fórmulas cerradas tipo Black-Scholes Simulación o árboles.
Aproximación (Hull): descuento de flujos de caja
reales con el tipo libre de riesgo.

Exposición al riesgo Value at Risk (VaR)
Límites cuantitativos

Cash Flow at Risk (CFaR).
Interpretación cualitativa.

Cobertura del riesgo: estrategia Dinámica Estática con posesión plena o virtual del activo de
generación

Cobertura del riesgo: instrumentos Estandarización: predominio de lo estándar (plain
vanilla) sobre lo exótico, negociación en
mercados organizados.

Personalización: predominio de lo exótico sobre lo
estándar, negociación OTC. Riesgo de
contraparte.
Transacciones estructuradas para la cobertura de
riesgos volumétricos.

Valoración de activos VAN y CAPM. Normalidad y linealidad. Opciones Reales. Ubicuidad de la opcionalidad.
Riesgos no lineales

Creación de valor por gestión del
riesgo

No. Búsqueda de oportunidades de arbitraje,
juego de suma cero.

Sí. De manera indirecta, evitando tensiones de
tesorería y financiación, y de manera directa,
informando la toma de decisiones.
Chief Financial Officer (CFO) encargado del
reporting de riesgos.

Aspectos organizativos Centralización: departamento de trading como
centro de beneficios.
Chief Risk Officer (CRO) y comité de riesgos.

Descentralización: el riesgo afecta a todas las
áreas funcionales.

Políticas de gestión de riesgos Cuantitativas
El riesgo se mitiga, para ajustarse a los límites
establecidos por la regulación.
La cultura del riesgo es inherente al negocio.

Cualitativas
El riesgo se optimiza, de acuerdo al apetito al
riesgo corporativo que tiene dimensión
estratégica: ¿qué riesgos y hasta qué punto se
están dispuestos a asumir?
Incorporación al análisis de decisiones operativas
y estratégicas y necesidad de desarrollo de
cultura del riesgo. Filosofía Entreprise-Wide Risk
Management (EWRM)

Puntos de encuentro - Funciones: cobertura, especulación, arbitraje y descubrimiento de la volatilidad (volatilidad implícita).
- Herramientas: procesos de Wiener y cálculo de Itô.
- Cartera replicante, valoración riesgo-neutral y fórmula de Feynman-Cak. Simulación Monte Carlo.
- Griegas como fundamento de las estrategias de cobertura.
- Marco rentabilidad-riesgo de Markowitz.
- La energía como un activo más de carteras financieras diversificadas. Los riesgos de sistemicidad y la

regulación.
- Los riesgos del modelo.
- Organizativas: separación de actividades de gestión del riesgo de acuerdo el paradigma

front/middle/back office.

Una singularidad dentro de lo ener-
gético: la electricidad

- No almacenabilidad
- Factores de volatilidad:

• Demanda: estacionalidad, laboralidad y banda horaria; climatología
• Oferta: hidraulicidad

- Precios negativos (situaciones en las que el operador del sistema obliga a desconectarse a una central
de base).

- Picos. No convergencia al vencimiento de precios a futuro y contado.
- Hedging pressures (vs Cost of carry),
- Opciones sobre futuros (vs contado).
- No validez de la estrategia de la cartera replicante y el cash and carry.

FUENTE: Elaboración propia.
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ción en productos, procesos y aplicaciones regula-
torias de menor o mayor complejidad, los fundamen-
tos de la misma seguirán siendo los que se han des-
granado en este artículo,  que concluye con el cuadro
7 de síntesis de las diferencias y semejanzas entre las
Finanzas convencionales y las “Finanzas Energéticas”.

NOTAS

[1] “Un barco está seguro amarrado en el puerto, pero para
eso no se construyen los barcos”. William G.T. Shedd.

2] Una oportunidad de arbitraje permite la consecución de
un beneficio sin riesgo alguno, típicamente comprando
barato y revendiendo caro.

[3] En su versión tipo bermuda únicamente cabe el ejercicio
temprano en momentos concretos.

[4] Al estar acotada la pérdida tanto para el comprador co-
mo el vendedor, son instrumentos que generan liquidez en
mercados como el de catástrofes o el climático.

[5] Precisar que la tasa libre de riesgo que aparece en am-
bas expresiones no es la misma, pues se ha de distinguir
entre la de capitalización continua rc –que es una tasa ins-
tantánea– y la discreta rd. Así, el valor final de una unidad
monetaria tras un periodo será e∫1

0
rc.dt=erc y 1+rd respec-

tivamente, que para que coincidieran habría de ser rd>rc.
O equivalentemente, para obtener un mismo valor final,
con capitalización continua sería necesario esperar me-
nos tiempo que con discreta, puesto que los intereses se
van reinvirtiendo continuamente conforme se van deven-
gando: si erc·T=1+rD y rC=rD=r entonces T=ln (1+r)/ r<1. Si
bien las expresiones con capitalización/descuento discre-
to son más intuitivas, las del caso continuo son más sen-
cillas de manipular matemáticamente por las propieda-
des que presenta la función exponencial.

[6] Que se sintetiza en la siguiente tabla, que incluye también
opciones de venta y el reparto de un dividendo y a una
tasa continua:

[7] Black y Scholes vinculados a la Universidad de Chicago.
Aunque fue reconocida la contribución necesaria de Black,
este no pudo recibir el premio Nobel de Economía de 1997
junto a Merton y Scholes por haber fallecido en 1995.

[8] La descripción que del proceso se hace es «técnica» o
de serie temporal, frente a la alternativa «fundamental»,
que consiste en modelar los factores de oferta y deman-
da de los que depende el precio, lo que es computacio-
nalmente mucho más exigente.

[9] Un movimiento browniano en su versión aritmética o de
precios –niveles- se representa con la ecuación diferen-
cial estocástica dS=μ·dt+σ·dW que permite precios ne-
gativos, a diferencia del modelo geométrico o de retor-
nos –variaciones unitarias- en el que los precios son siem-
pre positivos.

[10] Esta representación en un espacio tridimensional que in-
cluya también como dimensión el tiempo hasta el venci-
miento T-t es lo que se denomina «superficie de volatilidad
implícita».

[11] Ese momento se conoce como «tiempo de parada»
(stopping time).

[12] A partir de las observaciones de dos precios a plazo con
diferente vencimiento, se dispone de un sistema de dos
ecuaciones F1=S ·e(r-y)·T1 y F2=S ·e(r-y)·T2 y dos incógnitas (S e
y) que resuelto nos da el valor del rendimiento de posesión y. 

[13] Por ello los productos suelen liquidarse sobre promedios de
precios en horas base (off-peak), pico (on-peak) o días
completos (round the clock).

[14] El producible hidráulico en un país como España condi-
ciona mucho la oferta de electricidad. La excepción a la
rigidez de la misma precisamente la constituye la hidroe-
lectricidad.

[15] Lo que es lógico en caso de la electricidad. Y lo que im-
plica que sean raros los casos de opciones de tipo ame-
ricano. En Estados Unidos, el caso ENRON supuso la des-
aparición de las opciones ordinarias sobre la electricidad
a contado.

[16] Una posibilidad de cobertura sería con derivados de sub-
yacente el tiempo meteorológico, que explotan la corre-
lación entre demanda de electricidad y climatología.  

[17] En el origen del crack financiero reciente está la debilidad
de los modelos de cuantificación de la exposición riesgos,
que estaban calibrados con la información histórica co-
rrespondiente al largo periodo de bonanza previa a la cri-
sis.

[18] Ya sea yacimiento de hidrocarburos depletado, acuífero,
caverna salina o cavidad en roca, cada uno de ellos con
diferentes necesidades de gas colchón y cualidades di-
námicas.

[19] Una interpretación geométrica la da un triángulo rectán-
gulo en el que, si los catetos –factores de riesgo– son muy
diferentes, por el teorema de Pitágoras será el más largo
–mega-riesgo– el que más influya en la hipotenusa –ries-
go total–.

[20] Existen en el mercado acreditaciones profesionales como
la ERP©-Energy Risk Professional de la GARP©-Global
Association of Risk Professionals.

[21] Moreno-Torres (2013) da una visión económica introducto-
ria de la política energética con aplicación al caso espa-
ñol.

[22] Se llama market maker a aquel agente que tiene el com-
promiso de introducir en el mercado órdenes de compra
–bid– y de venta –ask– para dotarle de liquidez, que se
manifestará en una reducción del diferencial –spread– en-
tre ambos precios a los que está dispuesto a cerrar una
transacción.

[23] Lo que no ocurre en los mercados sin restricciones de pre-
cios (energy-only) en los que la compensación por capa-
cidad está implícita en el precio.

[24] La asignación de capacidades de interconexión escasas
se realiza por mecanismos de mercado, tanto en el cor-
to plazo de manera implícita a través de los esquemas de
«separación de mercados» –market splitting, como entre
España y Portugal– o de «acoplamiento de mercados»
–market coupling, como entre España y Francia–, como
en el medio y largo plazo de manera explícita a través de
subastas. 

[25] Generándose una renta de congestión que ingresan los
operadores del sistema con el compromiso político de
reinvertirlo en capacidades adicionales de interconexión.
Si la apuesta decidida por la construcción de infraestruc-
turas de conexión es un factor clave de éxito del MIBEL, en
el caso de España-Francia aún existe el reto de su refuer-
zo, por ser claramente insuficiente la capacidaad actual.

[26] Un instrumento similar para las coberturas de riesgos de
congestión en elementos nodales del sistema sería un
Flowgate Right-FGR.

[27] Red Eléctrica de España-REE y Redes Energéticas
Nacionais de Portugal - REN.

[28] Una alternativa sería un contrato único de carácter físico
(Physical Transmission Right-PTR) que para evitar su desper-
dicio se complementa con cláusulas del tipo use it or lo-
ose it-UIOLI o use it or sell it-UIOSI que dan lugar a merca-
dos secundarios de capacidad.

[29] Que habrán de ser conformes a lo establecido en el ter-
cer “paquete” de mercado interior de la energía de la
Unión Europea, en el contexto del cual en la actualidad
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se están desarrollando los códigos de red que procedi-
mentan aspectos relativos a asignación de capacidad,
gestión de congestiones, reglas de balance, interoperabi-
lidad, acceso, etc…
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En este artículo se presentan diversas formas en las que la logística puede contribuir a la cre-
ación de valor de las organizaciones. En situación de crisis, para la gran mayoría de las em-
presas industriales, una correcta gestión de la logística es clave para sobrevivir en el mercado
competitivo actual, así como para aumentar la cuota de mercado en el futuro. De acuerdo

con Rey-Marston (2013), en numerosas ocasiones re-
sulta complicado cuantificar, en términos financieros
y de creación de valor, las mejoras conseguidas a
través de una mejor gestión logística.

Un reciente estudio realizado por la consultora nortea-
mericana Gartner (Hofman et al., 2013) identifica las
empresas que presentan una mejor gestión de sus ca-
denas de suministro. En el informe de 2013, empresas
como McDonalds, Amazon, Unilever, Procter & Gamble,
Dell, Inditex (estas dos últimas referentes mundiales en
la gestión ágil de sus cadenas de suministro), Nestlé o
Ford están entre las 25 mejores a nivel mundial. En ge-
neral, estas empresas, consideradas excelentes en su
gestión logística, presentan también buenos resultados
financieros, por ejemplo, el crecimiento de ventas de
Nestlé subió un 6% en 2012. Por su parte, Ford registró
un aumento en las ventas de sus modelos más popu-
lares en un promedio de 30% en marzo de 2013, con
respecto al mismo período del año anterior. Estos da-
tos ponen de manifiesto la conexión entre una exce-
lente gestión logística y los resultados financieros de la
empresa, siendo evidente la contribución de la logísti-
ca a la creación de valor.  

El objetivo de este artículo es mostrar como la logís-
tica, apoyándose en las Tecnologías de la Información

y las Comunicaciones (TIC), puede contribuir a la cre-
ación de valor en las organizaciones. Una eficiente
gestión de los sistemas logísticos permite reducir cos-
tes a través de un mejor aprovechamiento de los re-
cursos disponibles. Asimismo, se impacta de forma
positiva en la sostenibilidad económica y ambiental
de dichos sistemas.

El artículo se estructura de la siguiente forma: en el
primer apartado se presenta el concepto de logísti-
ca global, sostenibilidad y creación de valor y se ilus-
tra con casos de empresa. En el siguiente apartado
se presentan diferentes formas en las que las TIC pue-
den contribuir a una gestión más eficiente de los sis-
temas logísticos. Finalmente se presentan las conclu-
siones de este trabajo.

LOGÍSTICA, CREACIÓN DE VALOR Y SOSTENIBILIDAD

En este apartado se aborda cómo la logística pue-
de contribuir a la creación de valor, desde el punto
de vista de la sostenibilidad del negocio (en términos
económicos y medioambientales). Desde el punto
de vista económico y teniendo en cuenta cinco as-
pectos comunes identificados por Collins y Porras (2002)
en la mayoría de las empresas, y que contribuyen a
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que estas sean sostenibles, entendiéndose por sosteni-
bles que sean empresas que perduren en el tiempo,
se identifican: crecimiento, rentabilidad, eficiencia, li-
quidez y valor.

Las empresas necesitan buscar nuevos productos, mer -
cados, negocios y estrategias que les ayuden a con-
seguir un crecimiento sostenible. En cuanto a la eficien-
cia, esto es, cómo conseguir mejores resultados con
los mismos o menos recursos, la logística juega un pa-
pel clave a través de, entre otras cosas, la optimización
de procesos y recursos. Asimismo, una correcta gestión
logística (gestión de la demanda, flujos de materiales
e información, gestión de aprovisionamientos, gestión
de entregas, etc.) puede contribuir al crecimiento de
las ventas y a un mejor control de los gastos operacio-
nales, por lo que redundará en una mejora de los re-
sultados financieros del negocio.

El caso Nestlé es un buen ejemplo para ilustrar cómo
a través de una gestión logística más eficiente se con-
sigue reducir costes operacionales y también un cre-
cimiento de sus ventas. La empresa Nestlé ha venido
desarrollando durante los últimos años diversos progra-
mas orientados a la búsqueda de la eficiencia y la re-
ducción de costes de su cadena de suministros. Por
ejemplo, el programa «Operation Excellence, 2007» o
el programa «Continuous Excellence». Con estos pro-
gramas la empresa pretende conseguir un crecimien-
to sostenible basado en la eficiencia de su sistema lo-
gístico. En 2008 decidió adoptar la filosofía Lean a su
proceso de fabricación, concretamente se comenzó
aplicándolo a la gama de tabletas de chocolate. En
el proyecto, además de la empresa Nestlé, participa-
ron otros actores de la cadena de suministro, como
Supermercados DIA, el proveedor ALCAN y el operador
logístico DHL. En el cuadro 1 se resumen algunas de las
medidas adoptadas en el proyecto y las ventajas con-
seguidas con las mismas.

Otra empresa que presenta un proyecto interesante
de gestión eficiente de cadena de suministro, y que

se centra además de en la mejora de la eficiencia
económica, también en la ambiental, es la empre-
sa DANONE con su proyecto «Green Supply». El pro-
yecto arranca en el año 2008, extendiéndose en el
año 2012. Se trata de un proyecto ambicioso (ha
constado de varias fases) en el que la empresa se
plantea reducir la huella de carbono en la cadena
de suministro de sus productos a través del desarro-
llo de una estrategia global de supply chain. Con es-
te proyecto se consiguen mejoras en la gestión de
la cadena de suministro a la vez que se trata de re-
ducir las emisiones de CO2 de dicho sistema logísti-
co. Concretamente, la empresa se planteó un re-
ducción del 30% de sus emisiones de CO2 en el año
2012 con respecto a las emisiones producidas en
2009. 

Entre los objetivos del proyecto se plantean desarro-
llar un modelo de medición del impacto de sus ope-
raciones en términos medioambientales, optimizar la
distribución, optimizar los almacenes, reducir los kiló-
metros recorridos, reducir los consumos, incorporar in-
novaciones tecnológicas y finalmente desarrollar una
cultura de CO2. El primer eje del proyecto, permite
conocer la evolución de las emisiones a través de la
implantación de una herramienta de medición de
CO2. El segundo eje de acción, la optimización de
la distribución, se centra en optimizar la distribución
capilar de sus productos. Para llevar a cabo este ob-
jetivo fue necesario implicar a sus principales prove-
edores logísticos, como Salvesen Logística. Para ello,
realizaron una revisión de las rutas, frecuencias y ac-
tividades que se realizaban, se desarrolló un inventa-
rio detallado de las rutas, se realizó una optimización
de medios, optimización de la red de distribuidores
y finalmente se implementaron estrategias de codis-
tribución en la red capilar que están dando muy bue-
nos resultados. En cuanto al eje que se refiere a la in-
corporación de nuevas tecnologías para conseguir
mayor eficiencia en su gestión logística, adoptaron
varias medidas. Para la renovación de su flota de ca-
miones, realizaron proyectos pilotos con camiones
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CUADRO 1
MEJORA DEL SISTEMA LOGÍSTICO DE LA EMPRESA NESTLÉ Y SU CREACIÓN DE VALOR

FUENTE: Elaboración propia.

Medida adoptada Ventaja conseguida

Simplificación de los procesos: de un mix de
orígenes de cacao particularizado para cada 
receta a un mix estándar

Estandarización y eficiencia: planificación y ejecución de tareas  menos compleja 

Reducción de tanques de almacenamiento: de 9 a 5

Menor gasto de energía, limpieza, mantenimiento…

Estandarización de operaciones: cambio 
de formato de la plegadora de tabletas

Reducción del tiempo de cambio de moldes: de 150´a 60 

Reducción de tiempo en las plegadoras: de 90 ´a 30´

Aumento de la eficiencia de la línea: del 71,8% al 80%

Reducción de tiempos de descarga y de colocación de mercancía en el camión: de
2:30h a 1:15h

Mejoras en los embalajes: reducción de colores y
armonización de especificaciones

Mayores tiradas en serie sin necesidad de tiempos de cambio en las máquinas

Mejoras en los embalajes: imprimir varios 
embalajes con un mismo número de tintas

Permite lanzamientos más frecuentes.
Reducir niveles de stock.
Reducir riesgos de obsolescencia
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de gas natural y con camiones híbridos eléctricos pa-
ra los vehículos que realizan reparto de medio alcan-
ce y capilar. Asimismo, realizaron gestión de flotas
con análisis de estilos de conducción. 

Finalmente, investigaron la utilización de energías al-
ternativas para la gestión de sus almacenes. Para re-
ducir el consumo energético en los almacenes,
adoptaron, entre otras medidas, la implantación de
leds de iluminación, la monitorización del consumo
en los frigoríficos y una mejora en el arranque de los
equipos para que sea gradual y más eficiente. En el
eje de desarrollo de cultura y compromiso con la re-
ducción de emisiones CO2, trataron de integrar a to-
dos sus proveedores y colaboradores y hacerlos par-
tícipes de su compromiso con el medio ambiente.
Para ello, realizaron la comunicación del compromi-
so de la organización Danone, la comunicación del
compromiso a los proveedores, desarrollaron un cua-
dro de mando mensual con los resultados de emi-
siones de CO2 y finalmente fijaron objetivos anuales
de reducción de emisiones de CO2. Según el infor-
me de sostenibilidad 2012 publicado por la empre-
sa, en 2012 consiguieron una reducción del 35% res-
pecto a las emisiones producidas en 2008.

En cuanto a la logística global cabe mencionar que el
comercio mundial y con él, el transporte internacional
de mercancías, han venido creciendo en las últimas
décadas a un ritmo superior al de la economía mun-
dial. Según la OMC, mientras que el PIB mundial se ha
multiplicado por ocho desde 1950, el comercio inter-

nacional ha visto multiplicado su volumen por veintisie-
te. Como consecuencia, la participación del comer-
cio internacional en el PIB mundial ha pasado del 5,5%
en 1950 al 20,5% en 2006. Esta expansión del comer-
cio internacional se ha visto lógicamente acompaña-
da de un espectacular crecimiento del transporte in-
ternacional de mercancías (gráfico 1). En las últimas
dos décadas, hemos asistido a un progresivo aleja-
miento de los puntos de producción respecto a los
puntos de consumo y al desplazamiento de las rutas
comerciales mundiales hacia el continente asiático,
motivada por la mayor apertura comercial de países
como China y por la especialización de estos países
en la manufactura de bienes de consumo que des-
pués son exportados hacia otras zonas del mundo.

En este movimiento mundial de materiales no sólo in-
tervienen productos terminados, sino que frecuente-
mente también se desplazan piezas y productos inter-
medios. Esto es consecuencia del desarrollo de redes
de suministro globales, en las que varios actores, en
ocasiones separados por miles de kilómetros de distan-
cia, intervienen en la fabricación de un producto. El
proceso global de elaboración de un producto se des-
compone en varias etapas (desintegración de la pro-
ducción), de modo que la fabricación de las piezas o
subconjuntos que forman el producto se realiza en dis-
tintos países y después estas se transportan hasta la ubi-
cación donde se realiza el montaje final.

Es obvia e indiscutible la importancia del transporte
de mercancías como sector económico y su contri-
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GRÁFICO 1

CRECIMIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL DE MERCANCÍAS Y DEL TRÁFICO MARÍTIMO MUNDIAL RESPECTO AL
PIB MUNDIAL Y AL ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL DE LOS PAÍSES DE LA OCDE (1975-2013)

(1990=100)

FUENTE: UNCTAD (2013).
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bución histórica al desarrollo de las regiones y al pro-
greso de la sociedad. Sin embargo, la creciente pre-
ocupación social por los aspectos ambientales po-
ne en cuestión la sostenibilidad de nuestros modelos
actuales de producción-distribución. El rápido creci-
miento del transporte de mercancías supone tam-
bién un incremento en las emisiones de CO2 y de
contaminantes atmosféricos asociadas al mismo. A
pesar de las mejoras realizadas en los diferentes mo-
dos de transporte en términos de eficiencia energé-
tica y la tímida introducción de combustibles no fó-
siles, las emisiones de GEI (gas efecto invernadero)
asociadas al transporte de mercancías no han de-
jado de crecer, debido a la creciente demanda de
los servicios de transporte. Esta demanda creciente
es, en cierto modo, consecuencia del desajuste en-
tre el precio de los servicios de transporte y su coste
real. La no internalización de los costes ambientales
que genera el transporte de mercancías favorece la
decisión de ubicar los centros de producción aleja-
dos de los puntos de consumo, así como la fabrica-
ción de diversas piezas y componentes en localiza-
ciones geográficamente dispersas. A este respecto,
es de destacar que las emisiones de GEI proceden-
tes del transporte internacional por vía aérea y marí-
tima no se contabilizan por el momento en los instru-
mentos internacionales de regulación relativos al
cambio climático como, por ejemplo, el protocolo
de Kyoto. En la Conferencia de Copenhague no se
alcanzaron nuevos acuerdos vinculantes relativos a
las emisiones del transporte internacional.

A la hora de analizar los sistemas logísticos y su con-
tribución a la creación de valor en las empresas, de-
bemos tener en cuenta no sólo los aspectos econó-
micos, sino también los medioambientales. 

CONTRIBUCIÓN DE LAS TIC A LA EFICIENCIA DE LOS
SISTEMAS LOGÍSTICOS

Generalmente, la introducción, implantación y uso
de las TIC en las empresas que gestionan procesos
logísticos suele venir motivada por la búsqueda de
reducciones de costes. Dada la importancia del trans-
porte internacional de mercancías en el contexto ac-
tual de redes globales de suministro, el objetivo es
conseguir un transporte de mercancías más eficien-
te, que permita mantener o incluso mejorar el nivel
de servicio ofrecido al cliente, a la vez que se reali-
za un menor consumo de recursos (en términos de
combustible, mano de obra, espacio, etc.). Esta bús-
queda de ahorros repercute indirectamente y de for-
ma beneficiosa también en el medioambiente. 

Si mediante el uso de las TIC somos capaces de
aprovechar al máximo la capacidad de carga de
un vehículo, de disminuir el número de kilómetros re-
corridos para realizar un determinado conjunto de
entregas o de coordinar mejor el trabajo de un gru-
po de transportistas, estamos contribuyendo a redu-
cir nuestro consumo de recursos y a hacer más sos-
tenibles nuestros métodos de aprovisionamiento y
distribución.

Las TIC pueden contribuir a la mejora de los sistemas
logísticos en los siguientes aspectos:

� Optimizando. La capacidad de cálculo de los or-
denadores actuales y la integración creciente de los
sistemas de información en los procesos productivos
y comerciales, ha permitido que se extiendan en el
ámbito empresarial herramientas de optimización
combinatoria, como los programas de optimización
de rutas o de optimización de la carga. Estos progra-
mas, basados en las técnicas de la investigación
operativa, buscan reducir el número de kilómetros
necesarios para llevar a cabo un determinado plan
de distribución o proporcionan configuraciones de
carga que aprovechan mejor el espacio disponible
en una paleta, en un contenedor marítimo o en la
caja de un camión. De este modo, reduciendo el
número de kilómetros necesarios y aprovechando
mejor el espacio disponible se consigue distribuir un
mismo volumen de mercancía utilizando menos re-
cursos, lo que obviamente redunda en la sostenibili-
dad de los sistemas de distribución.

� Facilitando la comunicación y la coordinación.
El desarrollo experimentado por las TIC en las últimas
décadas ha permitido reducir a casi cero el coste
marginal de las comunicaciones internacionales y ha
proporcionado herramientas que facilitan la coordi-
nación de los procesos vinculados a la gestión de re-
des globales de suministro. Las TIC facilitan también
la coordinación entre los agentes que participan en
el transporte intermodal de mercancías.

� Localizando e identificando artículos en tiempo
real. La extensión al ámbito civil de las aplicaciones
basadas en los sistemas de navegación y posiciona-
miento por satélite (GPS y, en un futuro, Galileo) y la
difusión de los sistemas de identificación por radio-
frecuencia (RFID) permiten el desarrollo de nuevas
herramientas de gestión logística, como los sistemas
de gestión de flotas o los sistemas de control remo-
to del material rodante en el ámbito ferroviario. Estas
herramientas contribuyen sin duda a mejorar la ges-
tión de los flujos logísticos con lo que reducen, de for-
ma indirecta, el impacto ambiental del transporte de
mercancías.

A continuación se presentan algunos ejemplos más
concretos de cómo diversas aplicaciones de las TIC
en el transporte de mercancías contribuyen a que
este sea más eficiente (desde el punto de vista eco-
nómico y ambiental).

Sistemas de optimización

EL cuadro 2, en página siguiente. presenta algunos
modelos básicos de optimización combinatoria de
amplia aplicación en el ámbito de los sistemas logís-
ticos.

Gracias a la capacidad de cálculo de los ordena-
dores actuales, es posible encontrar la solución ópti-
ma de determinadas instancias de estos problemas.
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Sin embargo, en la práctica empresarial, general-
mente no es tan importante encontrar la ruta que mi-
nimiza la distancia recorrida o la configuración de
carga que aprovecha al máximo el espacio dispo-
nible, sino encontrar una solución del problema que
se encuentre razonablemente cerca del óptimo pe-
ro que se pueda obtener en un tiempo de compu-
tación suficientemente corto. Los programas comer-
ciales de optimización de rutas o de optimización de
la carga usan modelos tipo VRP o BPP para represen-
tar situaciones logísticas reales. Suelen utilizar para su
resolución algoritmos heurísticos que, sin llegar a re-
solver de forma exacta el problema (obtener la solu-
ción matemáticamente óptima) proporcionan bue-
nas soluciones, habitualmente mejores que cuando
se resuelve el problema «a mano», en un tiempo de
cálculo muy corto. Este tipo de herramientas informá-
ticas permiten conseguir ahorros significativos en el
número de kilómetros recorridos por los vehículos de
reparto o en el número de vehículos necesarios pa-
ra llevar a cabo un determinado plan de distribución,
al aprovechar mejor la capacidad de carga.

Asimismo, los sistemas de información actuales per-
miten aplicar muchas de estas técnicas de optimi-
zación en la operativa diaria de las terminales por-
tuarias o en los almacenes de distribución y actuali-
zar la toma de decisiones casi en tiempo real. En el
centro de control de la instalación se calcula por
ejemplo la secuencia óptima en que se deben des-
cargar los contenedores de un barco o la ruta que
debe seguir un preparador de pedidos para minimi-
zar la distancia recorrida en un almacén de distribu-
ción. Estas instrucciones se transmiten en tiempo re-
al al equipo automático o la persona que tiene que
ejecutar la operación, generalmente mediante siste-
mas de comunicación inalámbricos (radiofrecuen-
cia, WiFi, comunicaciones móviles). Koster et al. (2007)
y Steenken et al. (2004) son dos buenas revisiones del

estado del arte sobre optimización en almacenes de
distribución y en terminales portuarias. En Stahlbock y
Voss (2008) se puede encontrar una revisión más ac-
tualizada sobre el tema.

Sistemas de gestión de flotas

Los sistemas de gestión de flotas utilizan un sistema de
posicionamiento remoto (generalmente a través de
GPS y cartografías digitales) y un sistema de comuni-
caciones móviles (GSM-GPRS - UMTS) entre vehículos y
central para obtener en tiempo real la posición y esta-
do de cada uno de los elementos que forman la flo-
ta y poder actuar de forma inmediata, en caso de que
sea necesario, sobre alguno de los vehículos. De este
modo, es posible, por ejemplo, desviar la ruta del ve-
hículo más próximo para atender la entrega de un pe-
dido urgente o comunicar de forma inmediata la exis-
tencia de un potencial cargador para evitar un des-
plazamiento en vacío. Al disponer en tiempo real de la
localización y estado de los vehículos, se consigue una
mejor gestión de la flota, reduciendo el número de ve-
hículos y conductores necesarios. El uso de terminales
de mano (PDA) con comunicaciones móviles integra-
das permite a su vez facilitar el flujo de información a
lo largo de toda la cadena logística y simplificar los pro-
cesos administrativos asociados a la entrega de las
mercancías.

Sistemas de identificación automática y
seguimiento de elementos de carga

Un elemento clave para que un sistema de trazabi-
lidad sea fiable es el uso de tecnologías de identifi-
cación automática que eviten la introducción ma-
nual de datos en el sistema. Una tecnología que se
ha venido utilizando con mucho éxito para estos fi-
nes es el código de barras, qué según la simbología
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CUADRO 2
MODELOS BÁSICOS DE OPTIMIZACIÓN COMBINATORIA FRECUENTEMENTE UTILIZADOS EN LOGÍSTICA

FUENTE: Elaboración propia.

TSP (Traveling Salesman Problem)

El problema del viajante, todo un clásico de la programación matemática, consiste en encontrar la ruta que, comenzando y terminando en
un punto concreto, permite visitar una única vez todos los puntos señalados, de modo que la distancia recorrida por el viajante sea mínima. A
pesar de su aparente sencillez, el TSP es uno de los problemas matemáticos más difíciles de resolver, ya que el número de soluciones posibles
crece de forma exponencial con el número de puntos que se requiere visitar.

BPP (Bin Packing Problem)

Este problema consiste en determinar cómo organizar los elementos de un contenedor (por ejemplo, una paleta, un cajón, etc.) para que no
sobrepasen un determinado peso o tamaño, mientras que se maximiza la ocupación del espacio disponible.

VRP (Vehicle Routing Problem)

Este problema, a caballo entre el TSP y el BPP, consiste en lo siguiente: dados un conjunto de pedidos para distribuir (con un volumen y peso
asignados y un punto donde realizar cada entrega) y un conjunto de vehículos que comienzan y terminan su desplazamiento en una misma
ubicación, determinar el conjunto de rutas de minimizan la distancia total recorrida por los vehículos. Existen variantes de este problema que
tienen en cuenta restricciones adicionales como ventanas horarias de entrega en los clientes, necesidad de que una entrega concreta sea
asignada necesariamente un determinado vehículo, etc.
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utilizada puede representar únicamente un número
de identificación (código de barras de una dimen-
sión: UPC, EAN, etc.) o incluir algo más de informa-
ción como una dirección postal, el nombre del fa-
bricante o el nombre del subconjunto en que debe
montarse una pieza (código de barras de dos dimen-
siones: PDF 417, Datamatrix, etc.). Sin embargo, y es-
pecialmente en el caso de los elementos de carga
(contenedores intermodales, paletas, etc.), existen
otras tecnologías de identificación automática y se-
guimiento que pueden ser de interés, como GPS, RFID
u OCR.

El uso de receptores GPS en los contenedores inter-
modales permite seguir la localización de un conte-
nedor a lo largo de todas las etapas de su viaje, in-
dependientemente de que el vehículo que lo trans-
porta vaya equipado o no de otro receptor. Sin em-
bargo, el apilamiento de contenedores en las termi-
nales intermodales y el margen de error propio de la
señal GPS del orden de unos pocos metros, limitan
su uso, a día de hoy, para la identificación de la po-
sición exacta de un contenedor en la terminal. Una
alternativa en este caso es la identificación por ra-
diofrecuencia (RFID), tecnología que permite deter-
minar automáticamente la «identidad» de un obje-
to (un contenedor, un vehículo, una grúa portuaria)
ante un sistema de información, de forma similar a
como lo haría un código de barras, pero sin necesi-
dad de establecer un contacto directo entre la eti-
queta RFID que identifica al objeto y el lector. La eti-
queta RFID puede estar incluso oculta dentro del ob-
jeto y el lector puede llegar a ubicarse a una distan-
cia respecto a la etiqueta del orden de la decena
de metros. La etiqueta RFID puede utilizarse para
identificar al contenedor mismo, al elemento de ma-
nutención (grúa) que lo maneja o al vehículo que
acude a la terminal para retirar un contenedor.

También es cada vez más frecuente el uso de progra-
mas de reconocimiento óptico de caracteres (Optical
Character Recognition), que reconocen un texto a par-
tir de una imagen del mismo y transforman los píxeles
de la imagen en un formato comprensible para otras
aplicaciones informáticas, como ASCII o Unicode. Los
contenedores ISO están unívocamente identificados
mediante un número de serie grabado y claramente
visible en su exterior. Si se utilizan elementos de mane-
jo de cargas equipados con una cámara digital y un
programa OCR, es posible identificar de forma auto-
mática el contenedor concreto sobre el que se está
realizando una determinada operación y enviar esa in-
formación de forma telemática al centro de control de
la terminal para su registro.

Estas tres tecnologías de identificación automática
no son en modo alguno elementos disjuntos, sino
complementarios. Es posible por ejemplo utilizar GPS
para hacer un seguimiento en tiempo real del vehí-
culo que transporta un contenedor (barco o cabeza
tractora), RFID para detectar qué grúa lo manipula y
registrar en qué hueco de la terminal lo deposita y
OCR para identificar el número de serie del conte-

nedor concreto sobre el que se están realizando to-
das estas operaciones. Algunos de los puertos más
importantes del mundo como el puerto de Oakland
o el de Rotterdam ya utilizan alguna de estas tecno-
logías de identificación y seguimiento de contene-
dores o han realizado pilotos sobre su viabilidad.

Etiquetado inteligente y logística inversa

Las TIC, y en particular el etiquetado «inteligente» de
los productos (con RFID o algunos tipos de códigos
de barras), pueden facilitar en gran medida los pro-
cesos de reciclaje y reutilización propios de la logís-
tica inversa. El uso de las TIC para la gestión de los
productos al final de su vida útil sigue estando relati-
vamente inexplorado, tanto en la literatura académi-
ca como en la práctica industrial. Sin embargo, a
continuación se proporcionan algunos ejemplos in-
teresantes de este tipo de prácticas. 

Saar y Thomas (2003) argumentan que los códigos
de barras y RFID pueden aumentar la eficiencia en
las industrias de reciclaje y reutilización, de la misma
manera que la introducción de los códigos de ba-
rras en los años 80 incrementó de forma muy desta-
cada la eficiencia logística en el sector de la gran
distribución. Por un lado, el etiquetado inteligente per-
mite acelerar los procesos de clasificación de pro-
ductos al final de su vida útil en las plantas de reci-
clado o refabricación. Por otro lado, estas etiquetas
permiten al refabricante de bienes de equipo esta-
blecer un enlace entre el equipo usado y sus instruc-
ciones de desensamblado, que se encuentran al-
macenadas en una base de datos remota. 

Un ejemplo de la primera aplicación (clasificación
rápida) son las baterías. Típicamente, en los proce-
sos de reciclado de pilas y baterías, éstas se reco-
gen mezcladas, encontrándose muchos tipos distin-
tos de baterías en un mismo contenedor. Los códi-
gos de barras permitirían  una rápida clasificación de
los distintos tipos de baterías con el fin de enviarlas al
reciclador adecuado en función de sus característi-
cas técnicas. Los equipos electrónicos constituyen un
ejemplo de la segunda aplicación (enlace a las ins-
trucciones de desensamblado). Los fabricantes pue-
den desarrollar instrucciones de reciclado para ca-
da modelo, en las que se especifique la secuencia
de desmontaje recomendada para el producto, las
piezas o módulos que presentan un mayor potencial
para recuperar valor o cómo deben ser eliminados
de forma segura los residuos peligrosos presentes en
el aparato. El refabricante o reciclador podría acce-
der a estas instrucciones a través de un código de
barras o etiqueta RFID adherida al producto.

Klausner et al. (1998) y Simon et al. (2001) proporcio-
nan experiencias prácticas sobre cómo utilizar el eti-
quetado inteligente para facilitar la reutilización de
determinadas piezas y componentes en electrodo-
mésticos. Por lo general, en este tipo de equipos al-
gunos componentes específicos tienen un elevado
potencial de reutilización. Por ejemplo, los motores
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son componentes de alto valor y presentan una vi-
da útil superior a la del equipo en el que están mon-
tados, por lo que su reutilización tiene sentido desde
el punto de vista económico. Sin embargo, el fabri-
cante necesita conocer el estado de ese compo-
nente reutilizable con el fin de determinar si el módu-
lo usado está en condiciones de ser reutilizado o no.
Con este fin, se añade al equipo un registro electró-
nico de datos (Electronic Data Log, EDL). Este sistema
consiste en una memoria no volátil muy sencilla y un
enlace de comunicaciones. Durante la fase de uso
del equipo, el EDL registra información sobre el pa-
trón de utilización del aparato. Cuando el usuario se
deshace del equipo y este pasa a reciclado, se ex-
trae la información registrada en el motor equipado
con la EDL y, de este modo, el fabricante puede de-
terminar qué motores son reutilizables al haber sido
muy poco usados y en cuáles se presume un uso in-
tensivo que hace más recomendable el reciclado.
El artículo de Klausner et al. (1998) presenta un ejem-
plo de este tipo de aplicación en los taladros eléc-
tricos de Bosch. Simon (2001) reporta una experien-
cia similar en el Reino Unido para lavadoras.

CONCLUSIONES

El auge del comercio internacional y el desarrollo de
redes globales de suministro han incrementado de
forma importante la demanda de servicios de trans-
porte de mercancías de larga distancia. Una correc-
ta gestión de la logística contribuye sin duda a la cre-
ación de valor de estos sistemas logísticos.

Eficiencia. La logística juega un papel clave en la
optimización de procesos y recursos. Esto permite ha-
cer un mejor uso de los recursos, con la consecuen-
te reducción de costes.

Reducción de gastos operacionales. Consecuencia
de una gestión más eficiente, redundará en una me-
jora de los resultados financieros del negocio.

Además de lo anterior, una correcta gestión logística
a través de la coordinación de los diferentes flujos de
materiales e información contribuye al crecimiento
de las ventas (véase caso Nestlé) y por tanto a la crea -
ción de valor de las empresas. 

Sin embargo, si hablamos de transporte de mercan-
cías y sostenibilidad, una primera reflexión debería gi-
rar en torno a la perdurabilidad a largo plazo de nues-
tros modelos actuales de producción-distribución.
Para que estos modelos perduren, es necesario ana-
lizar no sólo la componente económica, también las
componentes medioambiental y social. En la actua-
lidad, las emisiones de GEI que corresponden al
transporte internacional de mercancías por vía aé-
rea y marítima no contabilizan en los instrumentos y
compromisos relativos al protocolo de Kyoto, dado
lo complejo que resultaría asignar esas emisiones a
un país concreto. El rápido crecimiento del transpor-
te de mercancías supone también un incremento en
las emisiones de CO2 y de contaminantes atmosfé-

ricos asociadas al mismo. Además de facilitar la in-
termodalidad, la aplicación de las TIC a los sistemas
logísticos permite reducir ineficiencias y optimizar pro-
cesos en todas las etapas del transporte de mercan-
cías. Las empresas logísticas buscan reducciones de
costes a través de la implantación y uso de tecnolo-
gías como las herramientas de identificación auto-
mática (como código de barras, etiquetas RFID o
software OCR), los programas de optimización (soft-
ware de optimización de rutas o de carga, por ejem-
plo), los sistemas de navegación y posicionamiento
por satélite (GPS) o los sistemas de comunicaciones
móviles (GSM-GPRS y UMTS). El objetivo es conseguir
un transporte de mercancías más eficiente, que per-
mita mantener o incluso mejorar el nivel de servicio
ofrecido al cliente, a la vez que se realiza un menor
consumo de recursos en términos de combustible,
mano de obra, espacio, etc. 

Una gestión logística eficiente contribuye sin duda a
la creación de valor de las empresas, al mismo tiem-
po que repercute indirectamente, pero de forma be-
neficiosa, en el medioambiente. En las redes de su-
ministro del futuro, el reto pendiente es atender a la
creación de valor desde una perspectiva sistémica,
que tenga en cuenta múltiples dimensiones en di-
cha creación de valor. Esto implica reportar no sólo
acerca del rendimiento financiero de la organiza-
ción, sobre sus prácticas de buen gobierno corpora-
tivo o sobre la reducción del impacto ambiental de
sus operaciones, sino también rendir cuentas acer-
ca de la contribución de la organización (y de sus re-
des de suministro) a la creación de valor social aten-
diendo a los distintos grupos de interés.
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En el pasado las organizaciones de servicio eran catalogadas como un sector terciario de apo-
yo a los bienes tangibles. Esta situación ha cambiado como resultado de un proceso histórico
de progresivo desarrollo tecnológico, y las economías vienen evolucionando desde la actividad
rural y agrícola pasando por lo urbano e industrial, hasta finalizar en los servicios y la economía

de experiencias. Las tecnologías del actual ciclo de
innovación como biotecnología, nanotecnología,
nuevos materiales, multienergías y, en especial, las tec -
nologías de información y comunicaciones (Benavi -
des, 1998), juegan un rol fundamental en el proceso
de innovación que está transformando el sector ser-
vicios. Este sector se ha convertido en la principal
fuente de empleo y actividad económica en la ma-
yoría de las naciones desarrolladas (Banco Mundial,
2010), convirtiéndose en elemento clave y diferen-
ciador para la competitividad de sus respectivos sec-
tores industriales. 

El sector servicios es diverso y heterogéneo, sus organi-
zaciones representan un amplio espectro de activida-
des, desde servicios masivos que incluyen el comercio
en sus canales físico y electrónico, hasta los servicios
personalizados como la asesoría financiera, la medici-
na hospitalaria o la consultoría. En distintos ritmos, el desa -
rrollo creciente del sector servicios ocurre tanto en las
economías desarrolladas como emergentes, si bien
esta tendencia alcanza a las organizaciones de ma-
nufactura que han evolucionado para conceptualizar
su modelo de negocios, basándose en las actividades
de servicio de su cadena de valor, tales como investi-

gación y desarrollo, diseño, marketing, logística y post
venta, asignando la producción de tangibles a terce-
ros.

Por mucho tiempo la innovación en servicios fue con-
siderada como la cenicienta (cinderella status) del
área (Miles, 2000). Esta tendencia ha cambiado y el
estudio de cómo los procesos de innovación son desa -
rrollados y gestionados en las organizaciones de servi-
cio se ha convertido en un tema de especial interés.
Durante la Segunda Conferencia Anual sobre Inno -
vación en Servicios y Productos realizada en Park City
(Utah, Estados Unidos) en 2005, el desarrollo de nuevos
servicios y sus procesos fue considerado entre los te-
mas de investigación más importantes y de mayor in-
terés, según académicos y miembros de los cuerpos
editoriales de las publicaciones de investigación pro-
venientes tanto de las áreas de marketing como ope-
raciones. 

La innovación en servicios desarrollada por organiza-
ciones de manufactura también es señalada como
una de las nuevas y más prometedoras áreas para la
investigación académica. El lanzamiento constante de
nuevos servicios y su rápida «comoditización» sugiere
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que los servicios se encuentran en el centro de los cam-
bios tecnológicos de las economías modernas. En un
estudio reciente (IBM, 2008) en el que se entrevistó a
los líderes de 1.130 organizaciones a nivel mundial
acerca de los principales retos de la empresa del fu-
turo, tres de los cinco retos más mencionados están
asociados con el área de innovación en servicios: ne-
cesidad de cambio, innovación más allá de la imagi-
nación del cliente y la organización disruptiva por na-
turaleza. Los otros dos retos mencionados fueron la glo-
balización y una genuina responsabilidad social. En los
últimos años, el interés por la gestión de la innovación
en servicios es creciente y abarca diversos actores del
mundo gerencial como directivos, gerentes, consulto-
res, investigadores y docentes (Igartua, 2009).

Existen dos tendencias en el mundo actual con exigen-
cias directas de innovación en los sectores de servicios.
La primera se refiere al aumento de la población y su
tiempo promedio de vida. La segunda se refiere al rol
preponderante del conocimiento como base para es-
tructurar las organizaciones y la sociedad. En los servi-
cios de salud, la primera tendencia exige mayor inno-
vación mediante la investigación de enfermedades
asociadas a la longevidad y el desarrollo de solucio-
nes de servicio que garanticen una vejez con excelen-
te calidad de vida. En el sector educación, la segun-
da tendencia se traduce en exigencias crecientes de
desarrollo y formación en todas las edades del ciclo
de vida de las personas, inclusive para la etapa de re-
tiro.

El proceso de globalización, la demanda de nuevas
soluciones de servicio personalizadas y más comple-
jas, así como el desarrollo y difusión de las tecnologías
de información y comunicación están exigiendo que
los procesos de innovación de estas organizaciones se-
an más abiertos, flexibles, complejos, diversos en la in-
tegración de sus participantes y orientados a organi-
zarse en red, en línea con la perspectiva de la quinta
generación propuesta por Rothwell (1992). En ese sen-
tido, los conceptos de servicio, red de valor centrada
en el servicio, las premisas de innovación y los mode-
los para el estudio de los procesos de innovación ad-
quieren cada día más relevancia y valor. 

Debido a que las soluciones de productos y servicios
son más complejas, personalizadas y los tiempos pa-
ra llegar al mercado se acortan, el centro de la com-
petitividad de las organizaciones está en el análisis,
desarrollo y operación del proceso de innovación. Por
ello, la relación entre las actividades de vigilancia del
entorno y generación de ideas, y el grado de partici-
pación de clientes, proveedores, universidades y cen-
tros de investigación en el desarrollo de los proyectos
de innovación, es cada vez más importante para en-
tender como las organizaciones de servicio se adap-
tan a esta nueva realidad. Además, en la medida que
la duración de los ciclos tecnológicos disminuye y los
clientes tienen mayor información de alternativas de
solución de servicio para sus necesidades, las organi-
zaciones de servicio requieren de procesos de innova-
ción capaces de desarrollar soluciones de mayor va-

lor resolviendo simultáneamente la complejidad tec-
nológica y el desarrollo de competencias en lapsos de
tiempo cada vez más corto. 

El artículo se ha estructurado en cinco secciones. En
primer lugar, se lleva a cabo una caracterización del
concepto de red de valor centrada en el servicio a
partir de la literatura existente. En segundo lugar, se
analiza el enfoque de la innovación dentro de este
concepto y se identifican las premisas para su des-
arrollo. La tercera sección se centra en describir los
diferentes modelos que caracterizan la gestión de la
innovación en el sector servicios y se analizan en de-
talle los tres modelos más relevantes, con especial én-
fasis en el modelo de innovación basado en la red
de servicio. En la cuarta sección se realiza un análi-
sis de la relación entre las actividades de vigilar, fo-
calizar y cooperar para demostrar que los procesos
de innovación en servicios tienen en común las ac-
tividades de identificación de oportunidades de tec-
nología y mercado, generación de ideas (creación
de valor) y el desarrollo colaborativo de los proyec-
tos de innovación. Por último, se plantean las conclu-
siones y algunas implicaciones del concepto de red
de valor centrada en el servicio a nivel de la geren-
cia de las organizaciones.

LA RED DE VALOR CENTRADA EN EL SERVICIO

Basado en la aproximación de que un producto puede
ser definido a partir de su características (Lancaster,
1996), Gallouj y Weisntein (1997) proponen que un
servicio puede ser definido a partir de tres grupos de
características: técnicas (X), finales (Y) y competen-
cias (C). Las características finales (Y) representan los
beneficios esperados por el cliente; las característi-
cas técnicas (X) están relacionadas con la organiza-
ción y el proceso de servicio; mientras las compe-
tencias (C) se refieren a las habilidades y conocimien-
tos tanto del cliente como del servidor que se movi-
lizan durante el proceso de servicio.

Según Gadrey (1992), los servicios se definen como
el conjunto de operaciones de procesamiento lleva-
das a cabo por el servidor (B) en nombre de un clien-
te (A), en un medio (C) tomado por A, y destinado a
provocar un cambio de estado del medio C. En el
sentido operacional, el servicio es un conjunto de ac-
tividades (tareas) y actos de comunicación, enlaza-
dos a través de secuencias parciales o totales, que
son realizadas de forma simultánea por el cliente, el
servidor y sus proveedores, para alterar el estado del
cliente, o de un objeto o archivo de su interés o pro-
piedad, con un fin, en un entorno cultural determina-
do (D’Alvano e Hidalgo, 2012). La provisión de un ser-
vicio es generalmente la combinación de dos me-
canismos: la utilización (tangible o intangible) de ca-
racterísticas técnicas u organizacionales que están
basadas en competencias, y la movilización directa
de éstas con el objetivo de satisfacer la necesidad
de un cliente. Las características distintivas de los ser-
vicios son la intangibilidad, el cliente como copro-
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ductor del proceso de servicio, la interactividad, el
consumo simultáneo, la inapropiabilidad y su carác-
ter perecedero. 

Tradicionalmente muchos servicios fueron concep-
tualizados como una parte o extensión de un pro-
ducto. Sin embargo, con el surgimiento de la lógica
dominante centrada en el servicio, éste es definido
como el proceso de usar las competencias de unos
conocimientos y habilidades para el beneficio de la
otra parte (Vargo y Lusch, 2004; Vargo, 2009). Desde
esta perspectiva, los productos o bienes tangibles
son artefactos para la provisión de soluciones de ser-
vicio a los clientes, y la creación de valor del servicio
es siempre un proceso interactivo y colaborativo don-
de el servicio es la base fundamental de intercam-
bio. En la dimensión operacional se propone el con-
cepto de sistema de servicio, que se define como
una configuración dinámica de recursos (personas,
tecnología, organización e información compartida)
que crea y entrega valor entre un servidor y el clien-
te a través del servicio. En este sentido, el sistema de
servicio tiene su complejidad en la forma en que di-
chos recursos interactúan, en general de manera no
lineal (IBM, 2008). Pero en la teoría unificada de ser-
vicios, el concepto evoluciona hacia la cadena de
suministro bidireccional de servicios indicando el rol
expandido de los clientes como suplidores de insu-
mos, por ejemplo información, en el proceso de ser-
vicio. La direccionalidad se refiere a los sentidos en
que fluyen la información, los bienes y las personas
en el proceso de servicios (Froehle y Sampson, 2006).
En este ámbito los clientes son coproductores del ser-
vicio, mientras que los proveedores y el servidor son
desarrolladores de soluciones operativas.

Más allá de este concepto se encuentra la red, que
es el conjunto de actores y nodos conectados por
medio de fines específicos, por ejemplo, compartir
recursos. Los nodos conectan a los integrantes de la
red y pueden ser de dos tipos: eventos o estados. Los
nodos estructurados por eventos están basados en
interacciones y/o transacciones, mientras que los no-
dos basados en estados se refieren a condiciones de

parentesco, afiliación, relación o afecto que perma-
necen en el tiempo como, por ejemplo, «ser herma-
no de» (Borgatti y Halgin, 2011). Desde esta perspec-
tiva, el proceso de innovación se desarrolla en el ám-
bito de la red de valor centrada en el servicio (ver fi-
gura 1). Ésta se define como el conjunto de activi-
dades en el contexto de una visión expandida de
proceso, donde proveedores, el servidor y los clien-
tes a través de relaciones estructurales integran re-
cursos a través del servicio (Hidalgo y D’Alvano, 2014).

Innovacion en la red de valor centrada en el
servicio

Inicialmente la innovación se asociaba a los inven-
tores, luego al laboratorio y más recientemente a to-
do cambio basado en conocimiento que permite
una nueva o mejorada propuesta de valor. La inno-
vación tiene al valor como su meta, al cambio co-
mo su vía y al conocimiento como su base (COTEC,
2010). Una innovación en servicio es definida como
un nuevo servicio o la mejora de un servicio existen-
te, el cual es puesto en práctica y provee beneficios
a la organización que lo ha desarrollado. El benefi-
cio usualmente deriva del valor agregado que la in-
novación entrega a los clientes. Adicionalmente, por
ser una innovación, esta debería ser nueva no sólo
para quien la desarrolla, sino también en un contex-
to más amplio, y necesitaría incluir algunos elemen-
tos que pueden ser repetidos en nuevas situaciones
como, por ejemplo, debería mostrar algunos rasgos
generalizables (Toivonen y Tuominen, 2009).

La innovación de servicios se desarrolla como una
nueva o mejorada solución de las siguientes dimen-
siones: el concepto de servicio, la forma de interac-
ción con el cliente, el sistema de valores, roles o so-
cios de negocio, el modelo de ingresos, el sistema
organizacional de entrega del servicio o las opcio-
nes tecnológicas utilizadas en su coproducción (den
Hertog, van der Aa, y de Jong, 2010). La innovación
en servicios tiene en la intangibilidad, la coproduc-
ción y la co-creación de valor por el cliente tres di-
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mensiones fundamentales, las cuales determinan
cómo la innovación se desarrolla en el ámbito de la
red de valor centrada en el servicio. 

En este contexto, el desarrollo de la innovación plan-
tea las siguientes premisas para su desarrollo (Hidalgo
y D’Alvano, 2014): 

1—| Alineamiento. La ejecución de la innovación exi-
ge relaciones institucionales adecuadas donde las
capacidades y competencias de los clientes, provee-
dores y la organización servidor sean similares y coo-
peren de forma adecuada para alcanzar los objeti-
vos y estándares tanto del proceso de innovación co-
mo de la operación del nuevo o mejorado servicio.
Por tanto, los proyectos de innovación deben ser des-
arrollados considerando las capacidades internas y
externas disponibles en la red.

2—| Servidor con responsabilidad expandida. Es fun-
damental entender que mientras el servicio es co-
producido con los integrantes de la red, el servidor
es el único responsable de su resultado. La respon-
sabilidad expandida significa que el servidor tiene
una posición de jerarquía y centralidad en el ámbi-
to de la red de servicio. La coproducción exige co-
municación rápida y bidireccional de cada uno de
los miembros de la red con la finalidad de lograr los
estándares operacionales y permitir a los coproduc-
tores información oportuna acerca de la evolución
tanto del proceso de innovación como del proceso
operativo.

3—| Co-creación de valor por el cliente. Esta premi-
sa demanda que tanto los proveedores como el ser-
vidor lleven a cabo sus actividades de innovación en
línea con el valor creado por los clientes. En este sen-
tido, los codesarrolladores (universidades, centros de
investigación y las organizaciones de consultoría) de-
ben considerar las necesidades de los clientes den-
tro de la planificación y desarrollo de sus proyectos
y actividades de innovación, por lo que las activida-
des de vigilancia y generación de ideas juegan un
papel importante como integrador de las necesida-
des y tendencias tecnológicas de los miembros de
la red de valor centrada en el servicio. Pero hay que
tener en cuenta que la co-creación exige el desarro-
llo y uso de un lenguaje común para compartir sig-
nificados y conocimientos, razón por la que el rol de
la organización servidor es integrar las capacidades
de los miembros de la red con la finalidad de entre-
gar su propuesta de valor a través del servicio 

El estudio del proceso de innovación

El análisis de los procesos de innovación ha evolu-
cionado desde la primera y segunda  generación de
modelos basado en el análisis lineal de su secuen-
cia de elaboración y determinados por la introduc-
ción de nuevas tecnologías. La tercera generación
mantiene el carácter interno del estudio del proceso
de innovación, pero reconoce el valor de la interac-

ción y retroalimentación entre las diferentes fases del
mismo. 

La cuarta generación extiende el análisis hasta los
proveedores y los clientes con el objetivo de enten-
der cómo estos participan agregando ideas, cono-
cimientos y tecnologías durante las distintas fases del
proyecto de innovación. Dentro de esta generación
se encuentran diferentes modelos explicativos del
proceso de innovación como el modelo de análisis
de la innovación basado en procesos (Chiesa,
Coughlan y Voss, 1996), el modelo Pentatlón (Goffin
y Pfeiffer, 1999; Oke y Goffin, 2001), el modelo TEMA-
GUIDE (COTEC, 1999) y el modelo de gerencia del
proceso de innovación (Tidd y Bessant, 2009).
También surgen los primeros modelos de análisis más
específicos orientados al sector servicios, pudiendo
destacarse el modelo de innovación basado en
cuatro dimensiones (den Hertog, 2000), los estudios
de los procesos de innovación en las organizaciones
de servicio en España (COTEC, 2004) y el modelo de
las seis dimensiones y seis capacidades (den Hertog,
van der Aa, y de Jong, 2010). 

En la quinta generación de modelos de innovación
desaparecen los límites entre la organización y su red
de coproducción y creación de valor. El proceso ex-
tendido de innovación es continuo y requiere de la
integración de capacidades y conocimientos en res-
puesta a un cliente con necesidades cada vez más
personalizadas y cambiantes. En este sentido se ins-
criben el modelo de innovación abierta y el mode-
lo de innovación basado en la red de servicio.

Por su interés en el contexto de nuestro estudio, a con-
tinuación se describen el modelo de innovación
abierta, el modelo de las seis dimensiones y seis ca-
pacidades, y el modelo de innovación basado en la
red de servicio.

Modelo de innovación abierta. Chesbrough (2003)
define la innovación abierta como un paradigma
que supone que las empresas pueden y deberían
utilizar las ideas provenientes del exterior, así como
hacen con las ideas provenientes desde su interior,
de la misma forma que buscan rutas externas e in-
ternas hacia los mercados, a medida que la organi-
zación busca avanzar en su tecnología. La innovación
abierta permite a las organizaciones maximizar los re-
sultados de sus proyectos de desarrollo tecnológico e
innovación, co mercializando las ideas y tecnologías
tanto internas como externas disponibles en el merca-
do. En este sentido, las ideas y las tecnologías en las
distintas etapas del proceso de innovación pueden ser
desarrolladas interna o externamente, haciendo uso de
distintos esquemas de mercado. Las prácticas más co-
munes que permiten a una organización caminar ha-
cia un sistema de innovación más abierto son el apro-
vechamiento del mercado como fuente de innova-
ción, el acercamiento al mundo de la investigación, la
adop ción de estándares y regulaciones, el desarrollo
del mercado de la propiedad intelectual, la capacita-
ción, la vigilancia del entorno y la colaboración. 
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La innovación abierta requiere el desarrollo de una
cultura que valore la colaboración y el trabajo con-
junto con clientes y proveedores. El desarrollo de pro-
yectos de innovación con socios externos puede cre-
ar modelos de negocio que reduzcan los presupues-
tos de investigación y desarrollo (I+D), mejoren los
tiempos de llegada al mercado, descubran nuevos
mercados y aumenten la tasa de éxitos. Como una
línea de pensamiento similar a la lógica dominante
de servicio, Chesbrough (2011) propone la necesi-
dad de moverse desde el concepto de la cadena
de valor del producto (Porter, 1985) al análisis del va-
lor de servicio centrado en la experiencia del clien-
te. El autor señala que la innovación en servicios es
un proceso interactivo (figura 2) que se inicia involu-
crando al cliente en el proceso de co-creacion del
servicio mediante la investigación de sus necesida-
des o de la extensión de una oferta de servicio par-
ticular. En el proceso se produce conocimiento tácito,
tanto en el cliente como el servidor, quien puede uti-
lizar esta información para diseñar o refinar puntos de
experiencia donde el cliente directamente encuen-
tra entregables del servicio. Con estos puntos de ex-
periencia identificados, una nueva o mejorada ofer-
ta de servicio es hecha al cliente y desarrollada en
profundidad. 

La innovación abierta funciona en los servicios de for-
ma diferente a como se desarrolla en las organiza-
ciones de manufactura. La mayoría de los proyectos
de innovación se desarrollan en grupos de trabajo
específicos para cada proyecto, en lugar del clási-
co centro de investigación y desarrollo, el cliente par-
ticipa a lo largo del proceso y el conocimiento táci-
to aparece durante el desarrollo del proyecto de for-
ma que no puede ser obtenido con antelación.

Modelo de seis dimensiones y seis capacidades.
Den Hertog, van der Aa, y de Jong (2010) proponen
un nuevo modelo de seis dimensiones y seis capa-
cidades (6D-6C) para el estudio de la innovación en
servicios. De acuerdo con este modelo, la innova-
ción ocurre en las siguientes dimensiones: el concep-
to de servicio, la interacción con el cliente, el siste-
ma de valor/socios de negocio, el modelo de ingre-
sos y el sistema de entrega del servicio, tanto en su
organización como en las opciones tecnológicas uti-
lizadas en su operación. La organización del servicio
puede innovar en cualquiera de estas dimensiones
o en una combinación de ellas y es preciso tener en
cuenta que el significado de cada dimensión, así co-
mo las interacciones entre ellas, cambian en función
de las organizaciones. 
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FIGURA 2

PROCESO DE CREACIÓN DE
VALOR DEL SERVICIO 

CENTRADO EN EL CLIENTE

FUENTE: Chesbrough et al.

FIGURA 3

MODELO DE SEIS DIMENSIONES Y
CAPACIDADES DINÁMICAS 

PARA LA INNOVACIÓN EN SERVICIOS

FUENTE: Den Hertog et al., 2010.
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Para el desarrollo de los proyectos de innovación se
requiere de seis capacidades dinámicas, necesarias
en toda organización que desee ser exitosa en la in-
troducción de innovaciones, y explotarlas para su be-
neficio. Estas capacidades son: integración de las
necesidades de los usuarios y las opciones tecnoló-
gicas, conceptualización, capacidad de (des)agru-
pamiento, coproducción y gestión, escalamiento y
ampliación, y aprendizaje y adaptación. En la figura
3, en página anterior, se pueden observar las rela-
ciones existentes entre cada una de las seis dimen-
siones y capacidades, así como las actividades cla-
ves para gestión de la innovación.

Modelo de innovación en la red de servicio. El mo-
delo TEMAGUIDE es el resultado de un proyecto de
investigación realizado por un grupo de organizacio-
nes europeas: la FUNDACIÓN COTEC, coordinadora
del proyecto, la empresa SOCINTEC, CENTRIM (Universi -
dad de Brighton), IRIM (Universidad de Kiel) y la Unidad
de I+D de Manchester Business School. El proyecto
fue apoyado por el Programa INNOVATION (Dirección
General XIII de la Comisión Europea). 

El modelo TEMAGUIDE propone que el proceso de in-
novación responde a un ciclo interconectado e itera-
tivo de actividades internas que se explica a través del
estudio de cinco fases y sus interacciones: Vigilar, Fo -
calizar, Capacitar, Implantar y Aprender. En el contex-
to de la red de valor centrada en el servicio, el mode-
lo TEMAGUIDE se extiende incorporando las actividades
de la fase «Cooperar»: co-creación de valor con los
clientes y codesarrollo con proveedores (Hidalgo y
D’Alvano, 2014) (figura 4).

La primera fase denominada «Vigilar» consiste en la
exploración continua del entorno para identificar
aquellas señales, indicios u oportunidades que, en su
conjunto, formen un grupo de estímulos de tal impor-
tancia que hagan totalmente necesaria una res-
puesta por parte de la organización. La actividad de
«Vigilar» requiere el esfuerzo sistemático y organizado
de observación, captación, análisis, difusión precisa
y recuperación de información sobre los hechos del
entorno económico, social, tecnológico y comercial,
relevantes para determinar una oportunidad o ame-
naza del entorno, con el objeto de poder tomar de-
cisiones de menor riesgo en el momento oportuno
(Palop y Vicente, 1999). En el modelo de innovación
basado en la red de servicio, en la fase «Vigilar» se
analizan cinco actividades: vigilancia tecnológica, in-
teligencia de mercado, vigilancia regulatoria, inteligen-

cia de la propiedad intelectual y seguimiento del ciclo
de vida del portafolio de productos y servicios.

Con base en la información del entorno regulatorio, el
mercado y la tecnología, se inicia la fase «Focalizar»,
generando y seleccionando ideas que permitan, en el
marco de la estrategia de la organización, una solu-
ción específica a una necesidad u oportunidad de ne-
gocio. La tercera fase denominada «Capacitar» con-
siste en desarrollar las capacidades y competencias
individuales y organizativas para desarrollar los proyec-
tos de innovación seleccionados en la fase anterior. En
la cuarta fase, denominada «Implantar», partiendo de
la idea se lleva a cabo su desarrollo, prototipo, prue-
bas y lanzamiento final. La quinta fase se refiere a la
necesidad de «Aprender», lo que implica la oportuni-
dad para evaluar los resultados, revisar los aciertos, des-
cubrir las oportunidades de mejora y construir con la
ex periencia un mejor proceso de innovación. Final -
mente, la fase de «Cooperar» se refiere al análisis de
las actividades de co-creación, colaboración, orienta-
ción y alineamiento operacional con clientes y provee-
dores durante el desarrollo del proyecto de innovación.
Hay que destacar que las actividades de colaboración
requieren de una cultura y liderazgo cooperativo del
proceso de innovación por parte de la organización
servidor, basado en la segunda premisa de innova-
ción: servidor con responsabilidad expandida. 

En el contexto de la red de valor centrada en el servicio
se consideran como proveedores tanto los involucra-
dos en la operación de servicio, suplidores de bienes y
servicios de la organización, como los generadores de
conocimiento: universidades, centros de investigación
y desarrollo (I+D), empresas de consultoría y laborato-
rios de innovación. La colaboración es esencial en la
innovación abierta. El intercambio de información, el
compartir experiencias de anteriores proyectos de in-
novación y el efecto multiplicador del ejercicio de cre-
atividad cuando se involucra a los miembros de la red
de servicio, hacen de la colaboración una herramien-
ta para la generación de conocimiento compartido.
Por ello, la colaboración aporta a la red de valor cen-
trada en el servicio las capacidades existentes fuera
de la organización servidor, en un espíritu de innova-
ción abierta, mejorando el uso de los recursos disponi-
bles y permitiendo el aprendizaje colectivo, básico pa-
ra asegurar el alineamiento operacional. La participa-
ción de los usuarios de productos y servicios está de-
mostrado que es una fuente importante de innovacio-
nes  creadas y probadas por los clientes. (Von Hippel,
1988; Von Hippel, Ogawa y de Jong, 2011). 
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FIGURA 4

MODELO DE INNOVACIÓN EN
LA RED DE SERVICIO

FUENTE: Elaboración propia.
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LA RELACION ENTRE LAS ACTIVIDADES DE VIGILAR,
FOCALIZAR Y COOPERAR

Los tres modelos mencionados para el análisis de la
innovación en servicio tienen en común las activida-
des de identificación de oportunidades de tecnolo-
gía y mercado, generación de ideas (creación de va-
lor) y el desarrollo colaborativo de los proyectos de in-
novación. En ese sentido podría esperarse que, mien-
tras más desarrolladas estén la actividades de las fases
«Vigilar» y «Focalizar», más abierta estará la organiza-
ción de servicio para desarrollar sus proyectos de inno-
vación con la participación de clientes y proveedores.

Para estudiar dicha relación se definen los siguientes
índices: el Índice de Desarrollo de las actividades de
«Vigilar» y «Focalizar» (IDVF), y el Índice de Desarrollo
de la fase «Cooperar» (IDCo):

(1)

(2)

En estos índices, cada variable Vi, Fi o Coi es evalua-
da en una escala Likert desde uno (valor mínimo) has-
ta cinco puntos (valor máximo). El valor de cada ín-
dice oscila, por tanto, entre 1 y 5 puntos. Las varia-
bles analizadas se muestran en el cuadro 1.

Para estudiar la relación entre los índices, una en-
cuesta fue aplicada a gerentes de organizaciones
de una muestra de organizaciones de servicio de los
sectores comercio, salud y educación en Venezuela.
En vista de la heterogeneidad de cada sector, el es-
tudio se focalizó en aquellos subsectores más repre-
sentativos de la innovación, como son las cadenas
de tiendas en el sector comercio, los hospitales pri-
vados en el sector salud y las facultades de ingenie-
ría en el sector educación. Se obtuvo respuesta de
treinta organizaciones de una población total de 124
organizaciones, lo que implicó una tasa de respues-
ta del 24%. Debido al tamaño de la población se so-
licitó el juicio de los expertos, quienes consideraron
que la muestra de organizaciones que respondieron

IDVF
ViF

8

i
i 1

8

= =

IDCo
Co

7
i 1

8

= =

representa la realidad de la innovación en los secto-
res estudiados. Para determinar la confiabilidad de
los valores y las escalas aplicadas en el estudio se
determinaron el Alfa de Cronbach (0,954) y el Alfa de
Cronbach estandarizado (0.957), cuyos valores cer-
canos a 1 demuestran la confiabilidad de los resul-
tados. Para determinar la relación entre ambos índi-
ces (IDVF e IDCo) se realizó el análisis de regresión li-
neal con los resultados que se muestran en la Figura
5. El coeficiente de determinación R2 obtenido fue
0.616 y los resultados del test de significancia fueron
satisfactorios (t=6.701 > tc=2.048, para n=30 y
α=0.05). La interpretación de este resultado indica
que para una organización de servicio, en la medi-
da que las actividades de vigilancia y focalización
se encuentran más desarrolladas, los proyectos de
innovación se realizan haciendo mayor uso de acti-
vidades de cooperación con clientes y proveedores.

CONCLUSIONES

Las conclusiones obtenidas deben considerar que el
desarrollo teórico de los modelos de análisis de los
procesos de innovación de quinta generación es re-
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FIGURA 5

RELACIÓN ENTRE IDCo E IDVF

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 1
VARIABLES DE LAS FASES VIGILAR, FOCALIZAR Y

COOPERAR

FUENTE: Elaboración propia.

Fase Variable Descripcion

Vigilar V1 Actividades de vigilancia
V2 Actividades de fuentes de información
V3 Actividades de inteligencia de mercado
V4 Tecnicas de vigilancia

Focalizar F1 Actividades de generación de ideas
F2 Actividades de selección de ideas
F3 Técnicas de generación de ideas
F4 Técnicas de selección de ideas

Cooperar C1 Actividades de  cooperación con clientes
C2 Actividades de cooperación con proveedores
C3 Orientación hacia la red de servicio
C4 Orientación hacia los proveedores
C5 Orientación hacia clientes
C6 Orientación hacia Universidades y Centros de I+D
C7 Técnicas de cooperacion
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ciente. En este sentido, este trabajo presenta los con-
ceptos de red de valor centrada en el servicio y las
premisas de innovación, y estudia la relación existen-
te entre el grado de desarrollo de las actividades de
«Vigilar» y «Focalizar», y el grado de desarrollo de las
actividades de «Cooperación» con clientes y provee-
dores, en la realización de los proyectos de innova-
ción de servicio. Dadas las características de la co-
producción en el contexto de la red de servicio, el
desarrollo de los proyectos de innovación requiere
considerar el efecto que durante su desarrollo tienen
las premisas de innovación: alineamiento operacio-
nal, servidor con responsabilidad expandida y co-crea -
cion de valor por el cliente. Los modelos de innovación
abierta, de seis dimensiones y seis capacidades, y de
innovación en la red de servicio coinciden en la impor-
tancia y el análisis de las actividades de identificación
de necesidades y oportunidades en el entorno, la ge-
neración y selección de ideas, así como la participa-
ción de los clientes y proveedores en el desarrollo de
los proyectos de innovación.

Para las organizaciones de servicio estudiadas se ob-
serva que a medida que mayor es el desarrollo de
las actividades de vigilancia del entorno (generación
y selección de ideas), mayor es el desarrollo de pro-
yectos de innovación basados en la participación de
proveedores y clientes. En otras palabras, a medida
que aumentan el nivel de las actividades de las fa-
ses vigilar y focalizar se prepara a los miembros de
la red de servicio para realizar y operar la innovación
en función de las premisas operacionales de co-crea-
ción de valor por parte del cliente y alineamiento ope-
racional. No obstante, el desarrollo de nuevas inves-
tigaciones relacionadas con el estudio de las interre-
laciones existentes entre las distintas actividades del
proceso de innovación debería contribuir a un mejor
entendimiento del concepto de innovación abierta.
Por último, es preciso destacar que a nivel de la geren-
cia de las organizaciones, las implicaciones del con-
cepto de red de valor centrada en el servicio, las pre-
misas de innovación y la relación existente entre el des-
arrollo de las actividades de «Vigilar», «Focalizar» y «Coo -
perar» sugieren la necesidad de planificar y desarrollar
las capacidades de liderazgo, cultura de innovación
colaborativa, gestión de la propiedad intelectual, tra-
bajo en equipo con participación de clientes y prove-
edores, y sincronización operacional. 

BIBLIOGRAFIA

BANCO MUNDIAL (2010). Indicadores de Desarrollo en el
Mundo. Washington DC.

BENAVIDES, C. (1998): Tecnología, innovación y empresa.
Ediciones PIRAMIDE. Madrid. 

BORGATTI, S. y HALGIN, D. (2011): «On network theory».
Organization Science, nº 22, pp.1168-1181. 

CHESBROUGH, H. (2003): Open Innovation - The New
Imperative for Creating and Profiting from Technology, Harvard
Business School Press, Boston.

CHESBROUGH, H. (2011): «Bringing open innovation to servi-
ces»., Sloan Management Review, Vol. 52, nº (2), pp. 85-90.

CHIESA, V.; COUGHLAN, P. y VOSS, C. A. (1996): ́ «Development
of a technical innovation audit». Journal of Product Innovation
Management, nº 13, pp. 105-136.

D’ALVANO, L. e HIDALGO, A. (2012): «Innovation Management
Techniques and development degree of innovation process in ser-
vice organizations». R&D Management. Vol. 42, nº 1, pp. 60-70.

DEN HERTOG, P. (2000): «Knowledge-intensive business services
as co-producers of innovation». International Journal of Innovation
Management, nº 4, pp. 491-528.

DEN HERTOG, P.; VAN DER AA,W. y DE JONG, M. (2010):
«Capabilities for managing service innovation: towards a concep-
tual framework». Journal of Service Management. Vol. 21, nº 4,
pp. 490-514.

DROEGE, H.; HILDEBRAND, D. y HERAS, M. (2009): «Innovation in
services: present findings, and future pathways». Journal of Service
Management. Vol. 20, nº 2, pp. 131-155.

FROEHLE, C.M. y SAMPSON, S. (2006): «Foundations and impli-
cations of a proposed unified services theory». Production and
Operations Management. Vol. 15, nº 2, pp. 329-343.

FUNDACIÓN COTEC (1999): Pautas Metodológicas en Gestión
de la Tecnología y de la Innovación para Empresas TEMAGUIDE.
Madrid. ISBN: 84-95336-02-2.

FUNDACIÓN COTEC (2004): Análisis del proceso de innovación
en las empresas de servicio, ISBN: 84-95336-41-3. http://www.co-
tec.es.

FUNDACIÓN COTEC (2010): La innovación en sentido amplio:
un modelo empresarial. Análisis conceptual y empírico, ISBN: 978-
84-95336-5. http://www.cotec.es.

GADREY, J. (1992): L’ Economie des Services. Reperes, La
Decouverte, Paris. 

GADREY, J.; GALLOUJ, F. y WEINSTEIN, O. (1995): «New modes
of innovation. How services benefit industry». International Journal
of Service Industry Management. Vol. 6, nº 3, pp. 4-16.

GALLOUJ, F. y WEINSTEIN, O. (1997): «Innovation in services».
Research Policy, nº 26, pp. 537-556. 

GOFFIN, K y PFEIFFER, R. (1999): Innovation Management in UK
and German Manufacturing Companies. Anglo-German
Foundation, London.

HIDALGO, A. y D’ALVANO, L. (2014): «Service innovation: Inward
and outward related activities and cooperation mode». Journal of
Business Research. Vol. 67, nº 5, pp. 698-703.

IBM (2008): The Enterprise of the Future. A Global CEO Study.
Executive summary, 9.

IGARTUA, J. (2009): Gestión de la innovación en la empresa
vasca: Contribución de las herramientas de gestión de la innova-
ción, Tesis Doctoral. Departamento de Organización de Empresas,
Universidad Politécnica de Valencia.

KARNIOUCHINA, E.; VICTORINO, L. y VERMA, R. (2005): «Product
and service innovation: ideas for future cross-disciplinary research».
Journal of Product Innovation Management, nº 23, pp. 274-280.

LANCASTER, K.J. (1996): «A new approach to consumer the-
ory». Journal of Political Economy, nº 14, pp. 133-156.

MILES, I. (2000): «Services innovation: coming of age in the kno-
wledge-based economy». International Journal of Innovation
Management. Vol. 4, nº 4, pp. 371-389.

OKE, A. y GOFFIN, K. (2001): Innovation management in the
service sector, Management Focus, Summer issue.

PALOP, F. y VICENTE, J. M. (1999): Vigilancia tecnológica e in-
teligencia competitiva. Su potencialidad para la empresa espa-
ñola, Fundación COTEC, Madrid.

PORTER, M. (1985): Competitive Strategy, Free Press, New York. 
ROTHWELL, R. (1992): «Succesful industrial innovation: critical

success factors for the 1990s». R&DManagement, Vol. 22, nº 3,
pp. 221-239

TIDD, J y BESSANT, J., (2009): Managing innovation: Integrating
Technological Market and Organizational Change. John Wiley y
Sons. Chichester, U.K.

TOIVONEN, M. y TUOMINEN, T. (2009): «Emergence of innovations
in services». The Service Industries Journal. Vol. 29, nº7, pp. 887-902.

VARGO, S. y LUSCH, R. (2004): «Evolving to a New Dominant Logic
for Marketing». Journal of Marketing, nº 68 (January), pp. 1-17.

VARGO, S. (2009): «Toward a transcending conceptualization
of relationship: a service-dominant logic perspective». Journal of
Business y Industrial Marketing. Vol. 24, nº 5, pp. 373-379.

VON HIPPEL, E (1988): The Sources of Innovation. Oxford
University Press, Oxford.

VON HIPPEL, E.; OGAWA, S. y DE JONG, J (2011): «The age of
the consumer-innovator». Sloan Management Review. Vol. 53, nº 1,
pp. 27-3.

88 392 >Ei



LOS INSTRUMENTOS CONVERTIBLES
EN ACCIONES PARA LA

FINANCIACIÓN EMPRESARIAL EN
UN ENTORNO ECONÓMICO DE

RESTRICCIÓN DEL CRÉDITO
BANCARIO

CARLOS RODRIGUEZ MONROY
E.T.S Ingenieros Industriales

Universidad Politécnica de Madrid

ÁNGEL HUERGA
Universidad Politécnica de Madrid y BBVA

Los primeros bonos convertibles en acciones se emitieron a mediados del siglo XIX por las
compañías de Estados Unidos que realizaban la expansión del ferrocarril al Oeste america-
no. Aquel mercado era comparable a los actuales mercados emergentes en Latinoamérica
o Asia. Se trataba de un mercado en el que era necesaria la inversión en infraestructuras y en

capital productivo, y que ofrecía grandes posibilida-
des de retorno a la inversión pero a costa de una al-
ta volatilidad y de soportar altos riesgos. En aquella
época de grandes necesidades de capital y tipos
de interés elevados, los bonos convertibles surgieron
como una alternativa muy atractiva para captar in-
versores, ya que ofrecían los retornos de la aprecia-
ción de las acciones, y en caso de que las acciones
no subieran, los inversores recuperarían su inversión
más el cupón devengado por el bono. Los converti-
bles se convirtieron en un activo de inversión muy po-
pular en Estados Unidos en la época y aún a día de
hoy el mercado de convertibles de este país repre-
senta entre el 40% y el 45% del mercado global de
este tipo de activos.

Según el Bank for International Settlements (BIS), ac-
tualmente a nivel global el volumen vivo de bonos
convertibles en circulación emitidos en diferentes di-
visas es de aproximadamente 340.000 millones de
USD. Durante el año 2013 la emisión de nuevas obli-
gaciones convertibles fue de 76.000 millones de USD

en obligaciones convertibles de diferentes tipos en
todo el mundo. En ese año 2013 según el BIS, la emi-
sión neta de bonos convertibles representó el 8,4%
del total de las emisiones de deuda de compañías
no financieras (BIS Quarterly Review, 2013). También
según el BIS, entre los años 2011 y 2012, cuando la
crisis financiera global se manifestó de manera más
acusada, la emisión global de nuevas obligaciones
convertibles fue de 70.600 millones de USD y 61.700
millones de USD respectivamente, lo que indica que
los inversores en bonos convertibles tienen un apeti-
to por nuevas emisiones relativamente estable, inclu-
so en momentos de incertidumbre y de crisis finan-
ciera.

Los bonos convertibles en su versión más simple son ac-
tivos de inversión híbridos y, desde el punto de vista del
emisor, instrumentos de financiación corporativa que
ofrecen al poseedor del bono el derecho, pero no la
obligación, de recibir un número predeterminado de
acciones, de la compañía emisora o de otra empre-
sa cotizada o no, bajo determinadas circunstancias,
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en caso de que el emisor no incumpla sus obligacio-
nes crediticias. Todos los bonos convertibles, a diferen-
cia de las acciones ordinarias, preferentes o subordi-
nadas, tienen la característica de tener una fecha de
vencimiento, momento en el cual el inversor deberá
ser repagado.

Asimismo, desde el punto de vista del emisor, al venci-
miento la compañía emisora entregará bien el impor-
te inicial recibido en el bono o bien un número prede-
terminado de acciones, además del cupón previsto, un
cupón generalmente más bajo que el de otro tipo de
deuda. Pero el emisor se enfrenta a un coste de opor-
tunidad ya que si el precio de la acción se eleva muy
por encima del precio de conversión, estará obligado
a darle a los inversores acciones a un precio prefijado,
diluyendo a los actuales accionistas, y en el extremo
reduciendo el valor de la acción. En cierta medida los
convertibles pueden representar un freno a la revalori-
zación de la acción de la compañía. Desde el punto
de vista del inversor, si el precio de la acción sube por
encima del precio de conversión, el inversor podrá reci-
bir la subida del precio de la acción. Si el precio de la
acción no sube por encima del precio de conversión o
incluso si baja por debajo del precio del día de la emi-
sión del bono convertible, el inversor recibirá su inversión
inicial en efectivo, como en un bono tradicional.

Pero los convertibles son instrumentos heterogéneos,
que incluyen muchas características que los hacen
complejos y difíciles de valorar. La mayor parte de las
emisiones incorporan características particulares ta-
les como opciones de recompra a un precio deter-
minado para el emisor después de un plazo de tiem-
po si el precio de la acción supera determinado ni-
vel, precios máximos de conversión, opciones put
para los inversores a precios determinados después
de un periodo de tiempo (Niedermayer, 2012). 

TIPOS DE INSTRUMENTOS CONVERTIBLES

Existen numerosos tipos de bonos convertibles. Básica -
mente cada emisión es diferente y cada año se pre-
sentan nuevos tipos adaptados a las características
fiscales o del mercado en ese momento. 

Bonos convertibles con opción de conversión europea.
Es el modelo de bono convertible más simple. El in-
versor está expuesto al riesgo crediticio del emisor y a
la subida del precio de la acción. A vencimiento tiene
la opción de recibir bien acciones al precio de inter-
cambio, bien el nocional del bono. El inversor opta-
rá por el efectivo del nocional del bono solamente si
el precio de la acción subyacente es menor que el
precio de intercambio. La potencial ganancia para
el inversor es en teoría ilimitada, aunque el propio
convertible marca un límite superior debido al efec-
to dilución. El precio de estos convertibles se puede
modelar de manera simplificada como un activo
que suma un bono con riesgo crediticio del emisor
más una opción tipo call europea sobre la acción
del emisor. Si la liquidez y profundidad del mercado

secundario de estos convertibles es suficiente, el in-
versor podrá vender el bono en el mercado durante
la vida de este instrumento a un precio similar al del
precio teórico del bono más la opción call embebi-
da en el convertible. Adicionalmente las fluctuacio-
nes en el crédito del emisor se reflejarán en el precio
del bono, como en otra deuda similar.

Bonos convertibles callable por el emisor, con opción
de conversión europea. En este tipo de bonos con-
vertibles el emisor tiene la opción de recomprar el
bono a un precio prefijado, normalmente por enci-
ma de la par, en una ventana temporal (normalmen-
te a partir del tercer año hasta vencimiento) si el pre-
cio de la acción alcanza o supera un nivel superior
determinado durante un número de días consecuti-
vos. El precio de conversión suele ser el del nivel su-
perior determinado. Si el bono no es recomprado por
el emisor durante la ventana temporal, el inversor re-
cibirá a vencimiento bien acciones al precio de in-
tercambio, bien el nocional del bono, a su elección.
De manera simplificada estos bonos convertibles se
pueden modelar como un bono más un call spread
comprado por el inversor. El call spread se compo-
ne de una opción call europea comprada por el in-
versor al precio de conversión y una opción call ven-
dida al precio superior. De esta manera se limita la
potencial subida del precio de la acción, y por tan-
to la ganancia potencial del inversor. En algunos con-
vertibles, la opción de recompra a un precio deter-
minado por parte del emisor sólo se hace efectiva en
el momento de vencimiento, lo que implica que en el
call spread ambas opciones son de tipo europeo.

Bonos convertibles con opción de conversión ame-
ricana. Permiten al inversor convertir el bono en ac-
ciones del emisor durante una ventana temporal pre-
fijada, hasta el vencimiento del bono. Obviamente
el inversor elegirá el momento más óptimo. La ven-
tana de conversión suele comenzar a partir del tercer
año de la fecha de emisión. El inversor está expuesto
al riesgo crediticio del emisor y tiene una opción call
americana sobre la acción subyacente. Normalmente
el valor temporal o extrínseco hace que el inversor es-
pera a una fecha cercana al vencimiento para la con-
versión. 

Bonos convertibles canjeables (exchangeables). Son
bonos canjeables por acciones diferentes a las accio-
nes del emisor. Estos convertibles son bonos que en
el momento de conversión pueden devengar bajo
determinadas circunstancias acciones de otra com-
pañía diferente a la emisora. A su vez pueden ser del
tipo europeo, o del tipo callable europeo o ameri-
cano. Los bonos convertibles canjeables suelen emi-
tirse para financiar en términos favorables, a las em-
presas poseedoras de paquetes de acciones en
otras compañías, que tienen intención de vender es-
tas acciones a un precio determinado. En muchos
casos los inversores en el bono canjeable tendrán re-
curso prioritario, en caso de incumplimiento o default
de alguna de las deudas por parte de la compañía
emisora, a las acciones objeto del bono, y tendrán
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recurso también a la masa patrimonial de la com-
pañía emisora. Esta doble garantía hace que si las
compañías emisora y subyacente, tienen poca co-
rrelación crediticia, la seguridad para el inversor sea
más alta, y por consiguiente el cupón más bajo y fa-
vorable para el emisor.

Bonos convertibles mandatorios o bonos obligato-
riamente convertibles en acciones. Los convertibles
mandatorios son diferentes a los convertibles clási-
cos. Llamados en el mundo anglosajón Mandatory
Convertible Bonds (MDCs, o también PERCs, DECs,
ACEs, PEPs o PRIDEs) son activos de inversión que se
convierten en acciones automáticamente en una fe-
cha determinada, y  por tanto el poseedor de estos
bonos no tiene la opción, sino la seguridad de que
recibirá acciones en la fecha de intercambio
(Ammann et al., 2006). 

La componente crediticia es menos importante en la
valoración de estos convertibles mandatorios. Los con-
vertibles mandatorios pagan un cupón fijo, normalmen-
te más elevado que el dividendo de la compañía y que
se pagará en toda circunstancia. En general, al venci-
miento de estos bonos, el inversor recibe un número pre-
fijado de acciones, a un precio determinado, y por tan-
to no tiene la protección contra bajadas del precio de
la acción que ofrecen los convertibles tradicionales. En
general los convertibles mandatorios ofrecen al inversor
sólo una parte de la futura subida potencial de la ac-
ción a cambio de un cupón prefijado, y exponen al in-
versor a parte o a toda la bajada de la acción.  Estos
instrumentos están más cercanos al capital que a la
deuda del emisor. Suelen tener subordinación (minor se-
niority) a otras deudas, e incluso a otros bonos conver-
tibles ordinarios, en el orden de prelación de deudores
(Chemmanur et al., 2014). 

Los primeros bonos convertibles mandatorios en su for-
mato actual se emitieron en 1988 y el mercado ha cre-
cido exponencialmente desde entonces. Los principa-
les emisores de convertibles mandatorios han sido las
entidades financieras, aunque también los utilizan otras
empresas. En el caso español entidades financieras
como Banco Popular o BBVA han emitido en varias oca-
siones bonos convertibles mandatorios que incluso se
han ofrecido a los inversores particulares.

Convertibles Contingentes (CoCos). Los bonos con-
vertibles contingentes son instrumentos híbridos de ca-
pital relativamente recientes en Europa, y bastante uti-
lizados en el pasado en Estados Unidos,  con caracte-
rísticas completamente diferentes a los convertibles tra-
dicionales. Los CoCos han sido emitidos por entidades
financieras desde 2009 para reforzar sus ratios de ca-
pital y el mercado es relativamente pequeño todavía.
Estos activos híbridos se convierten en acciones de la
entidad financiera (CoCo CE, Conversion to Equity) al
precio de la acción en el momento de la conversión,
o pasan a tener valor cero (CoCos PWD, Principal Write
Down), según condiciones acordadas previamente en
el prospecto de emisión. Estas condiciones de conver-
sión generalmente están relacionadas con los ratios

de capital de la entidad emisora, medidos según las
propuestas de los acuerdos bancarios de Basilea.  El
bono CoCo es subordinado a otros tipos de deuda
de la entidad financiera y suele computar como ca-
pital de alta calidad, Tier 1 o Tier 2. Los CoCos sue-
len pagar cupones más elevados que la deuda se-
nior de la entidad debido a su baja prelación en ca-
so de quiebra. 

¿POR QUÉ EMITIR BONOS CONVERTIBLES?

Desde el punto de vista de la empresa, uno de los
principales motivos para emitir bonos convertibles es
que el cupón pagado por estos instrumentos es en
general más bajo que el que paga en un crédito or-
dinario en formato deuda (gráfico 1, en página siguien-
te). Esto es así debido a que el inversor acepta reci-
bir un cupón más bajo que el que recibiría en un bo-
no convencional a cambio de recibir una opción de
tipo call sobre el precio de la acción subyacente, es
decir a cambio de participar en el potencial éxito y
apreciación de las acciones de la compañía duran-
te la vida del bono. El análisis histórico muestra que
los convertibles pagan cupones entre 100 puntos bá-
sicos y 300 puntos básicos más baratos que la deu-
da cotizada de la misma compañía (Huang, 2010).
Para un inversor, la calidad crediticia del instrumento
convertible es similar a la de la deuda tradicional,
aunque en ocasiones las compañías de rating cali-
fican los convertibles un grado o notch por debajo
del rating crediticio de la deuda estándar, incluso te-
niendo la misma prelación en el capital en caso de
default, debido a la potencial mayor volatilidad en
precio de los bonos convertibles.

En segundo lugar, si la compañía tiene intención de
ampliar capital, a través de la emisión de bonos con-
vertibles consigue emitir acciones en el futuro a un
precio más alto que el de la cotización actual de la
acción (y más aún ya que las emisiones de accio-
nes se suelen hacer a descuento sobre la cotización
actual)  lo que permite a los actuales accionistas su-
frir una dilución menor. Adicionalmente la dilución se-
rá contingente a que la acción alcance el nivel de
conversión. Muchas compañías en sectores cíclicos
eligen la emisión de instrumentos convertibles en los
momentos bajos del ciclo para financiar sus inversio-
nes, ya que vender acciones en esos momentos no
es adecuado (Choudry, 2006). También está ocu-
rriendo en España en estos momentos, ya que la per-
cepción por parte de los inversores internacionales
del ciclo económico en los países periféricos es to-
davía muy negativa, y  para una compañía es prefe-
rible emitir convertibles con un precio de la acción más
elevado que el de cotización, antes que ampliar ca-
pital con el descuento que conlleva, sobre precios de
acción bajos en relación con la valoración potencial.

Los bonos convertibles no son solamente adecuados
para compañías cíclicas o en entornos económicos
de recesión o precios bursátiles bajos. También son
muy utilizados en compañías en crecimiento, o en
sectores de innovación intensivos en capital. Esto
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ocurre por ejemplo cuando el mercado percibe que
los proyectos de la compañía no comenzarán a ofre-
cer beneficios hasta un futuro relativamente lejano
(Ramírez, 2011).

Las dinámicas de mercado también motivan la emi-
sión de convertibles. Los periodos de alta volatilidad son
buenos momentos para la emisión de bonos converti-
bles, ya que permiten valoraciones altas de las opcio-
nes embebidas en los convertibles. En esos casos los in-
versores en convertibles perciben que las acciones pue-
den subir, lo que ofrece niveles muy adecuados para
los emisores,  con precios de conversión elevados, cu-
pones muy bajos y generalmente sobresuscripción de
las emisiones.

Las compañías medianas, en particular en países pe-
riféricos de Europa como España, se financian a me-
dio y largo plazo principalmente a través de préstamos
bancarios bilaterales, préstamos bancarios sindicados,
y en algunas ocasiones a través de programas de bo-
nos emitidos a inversores, bonos high yield o a través
de colocaciones privadas de deuda. En España, las
entidades financieras actúan como tomadores finales
de los préstamos bilaterales y sindicados, y también co-
mo intermediarios, al emitir cédulas  u otros instrumen-
tos que utilizan los préstamos corporativos como cola-
teral. Pero en el ciclo actual las entidades financieras
deben reconstruir su balance y provisionar los créditos
en mora o fallidos, de particulares y de empresas de
sectores como el inmobiliario, lo que les impide seguir
tomando deuda corporativa a los niveles previos a la
crisis. Esto hace que compañías eficientes vean restrin-
gido su acceso al crédito debido a los problemas que
causan en los bancos otras empresas. 

En esta situación los bonos convertibles se presentan
como una de las alternativas que permiten el acce-

so al crédito ya que los emisores, en particular, las
compañías medianas cotizadas en bolsa, y compa-
ñías medianas de rating bajo, pueden acceder a un
nuevo universo de inversores, diferentes a sus finan-
ciadores tradicionales, y que antes no les proveían
de liquidez. Una de las ventajas de estos inversores
es que suelen estar accesibles en todo momento, in-
cluso en periodos de crisis crediticias. Los inversores
en deuda convertible son las grandes gestoras glo-
bales de fondos de inversión y de pensiones, hedge
funds, bancos privados que buscan oportunidades
para grandes capitales y fondos de private equity
que buscan acceder al capital de las compañías.
Estos inversores controlan actualmente una gran par-
te del mercado de capitales global y garantizan el
acceso a la financiación en casi todas las circuns-
tancias a precios de mercado.

Otra de las ventajas de la emisión de bonos conver-
tibles para las compañías medianas, es que no es
necesario poseer un rating crediticio por parte de las
agencias de rating (Ramírez, 2011). Los fondos de in-
versión y de pensiones, inversores tradicionales en bo-
nos, exigen cupones muy elevados a las empresas
sin rating o simplemente no compran esa deuda.
Pero los inversores en bonos convertibles dan menos
importancia al rating del emisor.

A diferencia de las emisiones de deuda tradiciona-
les, los convertibles no suelen exigir roadshows o visi-
tas a los inversores. La emisión de un bono converti-
ble es relativamente rápida. Un bono inaugural sue-
le tomar unas dos o tres semanas, necesarias para
el sondeo a los inversores y la preparación de la do-
cumentación (Ramírez, 2011).

La documentación legal exigida para la emisión de
un bono convertible es específica, más simple con
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COSTE RELATIVO DE LAS
OBLIGACIONES
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FUENTE: Elaboración propia.
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respecto a los prospectos exigidos en los programas
estandarizados de emisión de deuda de las compa-
ñías, que exigen periodos de aprobación por parte
de los mercados de deuda. Generalmente los ban-
cos de inversión utilizan documentación a la que es-
tán habituados los inversores, acordada entre las par-
tes. Las limitaciones incluidas en la documentación
de los bonos convertibles suelen ser menos restricti-
vas que en otras emisiones de deuda cotizada. Se
suelen limitar a cláusulas de fusión o adquisición, cláu-
sulas de protección contra impagos o cross default
y cláusulas limitando la constitución de  gravámenes
sobre activos de la compañía sin el acuerdo de los
bonistas, pero no suele incluir limitaciones en adqui-
siciones de otros negocios, limitaciones a incurrir en
deuda adicional o a cambios en el perfil de la com-
pañía.

LOS INVERSORES EN BONOS CONVERTIBLES

El universo de inversores en bonos convertibles es muy
amplio y el volumen que estos inversores mantienen
es elevado. Algunos de los inversores debajo descri-
tos sólo invierten en convertibles y no suelen invertir
en deuda o acciones de compañías medianas.
Emitiendo convertibles las compañías pueden acce-
der a estas bolsas de liquidez. Como se ha indicado
anteriormente el total de bonos convertibles vivos en
circulación en 2013 alcanza los 340.000 millones de
USD y en los años anteriores a 2008 el total en circu-
lación llegó a superar ampliamente los 500.000 mi-
llones de USD.

Los inversores en acciones cotizadas, principalmen-
te fondos de inversión y de pensiones de renta varia-
ble, son inversores relativamente activos en bonos
convertibles. La rentabilidad de estos fondos se mi-
de en relación a los índices bursátiles y la inversión
en bonos convertibles permite tener cierta protec-
ción y obtener mejores resultados que los índices de
bolsa, especialmente en momentos bajistas de mer-
cado. El precio del convertible se comporta de for-
ma similar al precio de la acción en momentos de
alta paridad, es decir cuando el precio de la acción
subyacente supera ampliamente el precio de con-
versión.

Los fondos de inversión y de pensiones especializa-
dos en renta fija  invierten en bonos convertibles  en
muchos casos para acceder a compañías que no
emiten otro tipo de deuda, por ejemplo porque ope-
ran en mercados en crecimiento. De nuevo también
invierten para obtener resultados mejores que el ín-
dice de renta fija que los mide, debido a la opción
call embebida en el convertible. 

Los fondos de pensiones y de inversión especialistas
en bonos convertibles se han convertido en actores
importantes dentro de los inversores. Estos fondos tie-
nen como objetivo alcanzar rentabilidades objetivo
superiores a las de la deuda e inferiores a las de la
renta variable. Muchos de estos fondos observan el

valor cotizado de los convertibles y los compran cuan-
do el valor de mercado es menor que el valor teóri-
co del convertible con la esperanza de que su valor
converja al teórico. Existen actualmente varios índi-
ces globales y regionales para medir la evolución de
los fondos especialistas en bonos convertibles. 

Los fondos de inversión libre, fondos de arbitraje o hed-
ge funds, han sido tradicionalmente inversores impor-
tantes en convertibles. Algunos autores estiman que es-
tos inversores llegan a suponer entre el 60% y el 80%
de las compras de las nuevas emisiones de bonos con-
vertibles en el mundo (Agarwal et al., 2011), el resto de
los inversores serían fondos de deuda o de renta varia-
ble. Estos fondos que suelen buscar las ineficiencias del
mercado, son los llamados fondos de arbitraje de con-
vertibles. Buscan las diferencias que se producen entre
la volatilidad que el mercado asigna a la opción em-
bebida en el convertible, y a las opciones, cotizadas o
no, de la acción subyacente. Tradicionalmente estos
inversores compran el convertible en el momento de
la emisión, y por tanto compran la opción call embe-
bida en él, y simultáneamente venden una opción call
similar, muchas veces a la propia empresa emisora, o
al mercado, o la cubren hasta vencimiento haciendo
gestión activa de la delta (1) del convertible, esperan-
do que la volatilidad realizada sea menor que la vola-
tilidad implícita que compraron. En la mayor parte de
las emisiones de convertibles la volatilidad implícita en
el precio de emisión del convertible es mucho mayor
que la volatilidad implícita en la opción vendida
(Agarwal et al., 2011). 

El inversor que realiza el arbitraje de volatilidad en con-
vertibles puede realizar una ganancia importante, pero
a la vez corre con varios riesgos. El más importante es el
riesgo de crédito de la compañía emisora a la que le
presta el efectivo, aunque son importantes también los
riesgos de base o de desajuste entre las opciones que
compra embebidas en el convertible y la opción ven-
dida sobre la acción en el mercado, y el riesgo de que
la volatilidad realizada sea menor que la implícita. El in-
versor o un intermediario deben gestionar la opción has-
ta el vencimiento para realizar la ganancia. Aunque en
teoría los fondos pueden realizar el beneficio por la ha-
bitual gran diferencia de precios de las volatilidades im-
plícitas compradas y vendidas, los riesgos que corren los
inversores son reales y se suelen materializar en momen-
tos de bajadas de calidad crediticia, en periodos pro-
longados de baja volatilidad  realizada o cuando se pro-
ducen hechos relevantes como ofertas públicas de ad-
quisición por parte de terceros.

Los fondos de inversión en convertibles que gestionan
activamente la delta, o los bancos de inversión inter-
mediarios especialistas en proveer de liquidez al mer-
cado de convertibles, al comprar el bono convertible
toman una posición compradora en las acciones sub-
yacentes  y en los días de la emisión toman una posi-
ción vendedora (venden a crédito) en esas mismas ac-
ciones, por un importe igual a la delta, o sensibilidad
al precio, de la opción call que venden. Para gestio-
nar esta delta, es necesario comprar o vender accio-
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nes diariamente hasta el vencimiento del convertible.
Muchas veces son las propias compañías emisoras de
bonos convertibles, conscientes de que hay emisores
que realizan esta estrategia, los compradores de esas
opciones a través de un banco de inversión, y pagan
el coste de la opción call con una parte de la liquidez
del bono. En otras ocasiones,  las compañías emisoras
de los convertibles hacen directamente una gestión di-
námica de su convertible, y se convierten en las com-
pradoras de las acciones vendidas por los inversores
inicialmente para cubrir su delta, y se ofrecen como
contrapartida compradora o vendedora de acciones
durante la vida del convertible. 

De esta manera la compañía incrementa inicialmente
su autocartera por un importe similar a las acciones que
deberán ofrecer en caso de que se alcance el nivel de
conversión a vencimiento, y neutralizan el efecto de di-
lución a sus accionistas. Obviamente esta actividad de
gestión dinámica tiene un coste, en teoría similar al cos-
te de recomprar la opción vendida en el convertible.
Las compañías son conscientes de que pagan una pri-
ma de emisión, al vender una opción call barata, y re-
comprarla más cara, de manera dinámica o a través
de un intermediario, y lo hacen para poder acceder a
nueva liquidez y a inversores estables. Con esta estrate-
gia, la compañía emisora consigue, aunque soportan-
do un coste de financiación más elevado pero similar
al de su deuda, otra ventaja, que es evitar la dilución
de sus accionistas actuales, ya que el efecto de dilu-
ción que aparece si el precio de la acción subyacen-
te sube por encima del precio de ejercicio y los inver-
sores exigen recibir las acciones, se neutraliza al tener
la compañía emisora una opción call comprada equi-
valente. Mediante esta estrategia la compañía no ne-
cesita ampliar capital en caso de conversión.

Por último, las compañías de private equity y los fon-
dos especialistas en adquisiciones son importantes

inversores que están tomando mucha importancia
en el mercado de convertibles por su gran capaci-
dad de ofrecer liquidez. Son inversores que tienen in-
terés en convertirse en accionistas de la compañía
emisora, pero no inmediatamente, si no después de
un tiempo, por ejemplo cuando los proyectos de la
compañía hayan madurado.

Valoración de los instrumentos convertibles

Durante varios años, debido a la naturaleza híbrida
de los bonos convertibles, y la extensa variedad de
características que incorporan los convertibles, estos
bonos presentaron dificultades para su valoración
por parte de los inversores, lo que provocó que nu-
merosos fondos de tipo hedge fund se especializa-
ran en estos activos. Actualmente las técnicas cuan-
titativas de análisis, las herramientas informáticas y el
desarrollo en su estudio han generalizado y ayuda-
do a su valoración, lo que ha permitido ampliar la
base inversora de los bonos convertibles, y la mayor
parte de las gestoras de fondos de inversión y de pen-
siones incorporan fondos dedicados a este tipo de
activos. Pero los convertibles pueden ser activos com-
plejos y algunos de ellos son sólo adecuados para
inversores profesionales.

El análisis más sencillo para valorar un bono conver-
tible es considerarlo como una emisión de renta fija
tradicional, mas una opción embebida.  En estos ca-
sos la opción embebida en el convertible se puede
valorar utilizando los métodos tradicionales de valo-
ración de bonos y de valoración de opciones me-
diante Black-Scholes (Merton, 1973) o el método bi-
nomial descrito por Cox, Ross y Rubinstein (1979).  

Otros métodos numéricos se basan en entender la
valoración del convertible como una opción sobre
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FUENTE: Elaboración propia.
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todos los activos de la compañía, lo que incluye las
volatilidades en el precio del capital subyacente, del
precio del crédito de la compañía y del tipo de in-
terés subyacente y las probabilidades de default de
la empresa (Batten et al., 2013).  Actualmente se uti-
lizan técnicas numéricas sofisticadas que permiten
valorar convertibles complejos.  En el gráfico 2, en pá-
gina anterior, se representa de forma simplificada el
valor de un convertible dependiendo del precio de
la acción.

Los parámetros que afectan a la valoración de los
instrumentos convertibles son, entre otros, el precio
de la acción subyacente, la calidad crediticia del
emisor, el plazo de tiempo hasta el vencimiento del
convertible, la volatilidad implícita y realizada de la
acción, el tipo de interés sin riesgo prevaleciente, la
previsión de dividendos de la acción subyacente y
la dilución que provocará el convertible.  

Es conveniente mencionar aquí que para facilitar la
venta  de bonos convertibles a ciertos inversores, es-
tas emisiones incluyen generalmente claúsulas lla-
madas de protección de dividendos. La protección
de dividendos es necesaria, ya que en la valoración
de los convertibles tiene un gran efecto el precio de
la opción call embebida, y en este precio influye el
flujo de dividendos futuros que pagará la acción. Si
el dividendo que paga la acción se incrementa du-
rante la vida del convertible, el precio de la opción
bajará. Las claúsulas de protección de dividendos
ajustan a la baja el precio de conversión en una pro-
porción pre-acordada en caso de que se distribuya
un dividendo extraordinario, o se aumente el dividen-
do ordinario.

Contabilidad de los instrumentos convertibles

Las normas internacionales de contabilidad o Normas
In ternacionales de Información Financiera (NIIF) o Inter -
national Financial Reporting Standards (IFRS), describen
de forma detallada la forma de contabilización de los
bonos convertibles por parte de sus emisores y los con-
sideran como instrumentos híbridos compuestos de un
pasivo financiero y un instrumento de capital. Su con-
tabilización se regula dentro de la Norma NIC 32.  

La valoración en la contabilidad de la empresa se re-
aliza en dos partes, separando la componente de pa-
sivo de la componente de capital o patrimonio. Las
componentes se mantendrán estables hasta el venci-
miento sin variar a pesar de la mayor o menor proba-
bilidad de que la opción de conversión sea ejercida
por los inversores. En las cuentas anuales se represen-
tará dentro del balance de la compañía y de forma
separada la componente de pasivo y la componen-
te de capital. 

Primeramente se debe valorar la componente de pa-
sivo financiero utilizando el interés pagado por deudas
similares de la compañía para determinar el valor ra-
zonable de un pasivo financiero similar que no lleve
asociado una opción. El emisor reconoce la obliga-

ción de realizar los pagos de cupones acordados has-
ta la conversión del bono. Para su reconocimiento se
determinará el valor razonable calculando el valor ac-
tual de los flujos futuros descontados al tipo de interés
que se determine en el mercado para instrumentos de
deuda de riesgo similar sin la opción de conversión. En
segundo lugar, se determina el valor razonable de la
componente de patrimonio o capital como la diferen-
cia entre el valor razonable del bono convertible con-
siderado en su conjunto y el valor del pasivo financie-
ro. El componente de patrimonio es una opción y su
valor razonable incorpora un valor temporal y de un va-
lor intrínseco.

Las normas de contabilidad indican que la clasifica-
ción de los componentes de pasivo y de patrimonio,
en un instrumento convertible, no se revisarán como re-
sultado de un cambio en la probabilidad de que la
opción de conversión sea ejercida, y se mantendrán
constantes hasta el vencimiento. En el caso de con-
versión en acciones del instrumento convertible al ven-
cimiento, o en otro momento por otras circunstancias,
el emisor dará de baja la componente de pasivo fi-
nanciero y lo reconocerá como patrimonio. El compo-
nente original de patrimonio permanecerá como tal
aunque sea transferido de una partida de patrimonio
a otra. No se producirá ni ganancia ni pérdida en las
cuentas de la compañía por la conversión en accio-
nes al vencimiento. 

En resumen, la opción implícita en el convertible se
valorará en el momento inicial de emisión del con-
vertible y su valor no variará durante la vida del mis-
mo. Tanto en el caso de conversión en acciones co-
mo en el caso de la amortización del bono conver-
tible, la opción se reflejará en el patrimonio de la
compañía. En caso de que se produzca la conver-
sión en acciones, se dará de baja el pasivo financie-
ro y se transformará en patrimonio de la compañía.

En el siguiente ejemplo se explica de forma simplifi-
cada la contabilización de un bono convertible teó-
rico, emitido por una Compañía A, en el año 2014,
con vencimiento a 5 años, en 2019, con un valor no-
minal de 100 millones de euros, que paga un cupón
del 5%. El tipo de interés que el mercado exigiría a
una emisión de renta fija para la compañía A se es-
tima en el 6%. En primer lugar, se debe valorar la
componente de pasivo financiero utilizando el tipo
de descuento del 6%. Adicionalmente se calculará
la componente de capital como la diferencia entre
la componente de pasivo y el valor del bono con-
vertible considerado en su conjunto como se puede
observar en el cuadro 1, en página siguiente.

En segundo lugar, se calculará el valor amortizado
del bono durante la vida del convertible y el deven-
go implícito de interés en cada año, representado
en el cuadro 2, en página siguiente.

Un resumen simplificado de los asientos contables a
realizar sería el expresado en el cuadro 3, en página
siguiente.
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Recientes emisiones de bonos convertibles por
empresas españolas

Desde inicios del año 2009 hasta marzo de 2014 las
compañías españolas han emitido más de 3.500 mi-

llones de Euros en bonos convertibles, sobre todo du-
rante 2013. La cifra todavía es pequeña en compa-
ración con los volúmenes emitidos en otros países de
nuestro entorno. Pero existen muchas otras compa-
ñías medianas españolas que podrían acceder al mer-

96 392 >Ei

CUADRO 1
CÁLCULO DE LOS COMPONENTES DEL CONVERTIBLE

(DATOS EN MILLONES DE EUROS)

FUENTE: Elabración propia.

Importes Valor actual descontado

Cupón año 1 5 4.7

Cupón año 2 5 4.4

Cupón año 3 5 4.2

Cupón año 4 5 4.0

Cupón año 5 5 3.7

Principal año 5 100 74.7

Valor del bono descontado al 6% Pasivo financiero 95.8

Valor de la opción Patrimonio 4.2

CUADRO 2
VALOR AMORTIZADO DEL BONO ANUALMENTE

(DATOS EN MILLONES DE EUROS)

FUENTE: Elaboración propia.

Año Cupón Coste amortizado bono Cupón implícito
Patrimonio amortizado

anualmente

1 5 95.8 5.75 0.75

2 5 96.5 5.79 0.79

3 5 97.3 5.84 0.84

4 5 98.2 5.89 0.89

5 5 99.1 5.94 0.94

Total Patrimonio    Eur4.2m

CUADRO 3
ASIENTOS CONTABLES EN UN BONO CONVERTIBLE

(DATOS EN MILLONES DE EUROS)

Fecha Concepto Importe Activo (debe) Pasivo (haber) Importe

Año 1 (Emisión Bono) Emisión convertible 100 Tesorería Pasivo financiero
Patrimonio

95.8
4.2

Año 1 Pago de intereses 5.75 Gasto financiero Tesorería
Pasivo financiero

5
0.75

Año 2 Pago de intereses 5.79 Gasto financiero Tesorería
Pasivo financiero

5
0.79

Año 3 Pago de intereses 5.84 Gasto financiero Tesorería
Pasivo financiero

5
0.85

Año 4 Pago de intereses 5.89 Gasto financiero Tesorería
Pasivo financiero

5
0.89

Año 5 Pago de intereses 5.94 Gasto financiero Tesorería
Pasivo financiero

5
0.94

Año 5 (precio de la 
acción por encima 
de conversión)

Ejercicio opción de
conversión

100 Bono convertible Patrimonio 100

Año 5 (precio de la 
acción por debajo 
de Conversión)

Amortización sin 
conversión

100 Bono convertible Tesorería 100

FUENTE: Elaboración propia.
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cado de convertibles. La mayor parte de ellas son
compañías medianas, con negocios rentables, que
están fuera del índice IBEX35, pero que tienen accio-
nes cotizadas en las bolsas españolas. Entre los emi-
sores recientes encontramos compañías que no po-
seen un rating crediticio, como por ejemplo NH
Hotels, FCC, Indra o Sacyr.

En el cuadro 4 se presentan los convertibles emitidos
por compañías españolas. Las emisiones de canje-
ables emitidas por La Caixa y otras entidades finan-
cieras obedecen a la necesidad de reforzar los ra-
tios de capital y a las nuevas normas de capital de
Basilea III. Al no ser este el mejor momento para la
venta de paquetes de acciones debido a la coyun-
tura de los precios bursátiles, algunas entidades fi-
nancieras optan por reducir su cartera industrial me-
diante la emisión de bonos convertibles. Otros gru-
pos corporativos como OHL aprovechan el apetito
por sus filiales en México, un país en crecimiento y en
el foco de los inversores en bolsa, para emitir canje-
ables que permiten monetizar su participación en
esa subsidiaria. 

El mercado europeo de bonos convertibles es mucho
más dinámico que el español. En el cuadro 5, en pá-
gina siguiente, se presentan los convertibles emitidos
por compañías europeas durante el año 2013.

Recientemente el apetito crediticio por nombres es-
pañoles ha aumentado sustancialmente. Como ejem-
plo, la compañía Actividades de Construcciones y Ser -
vicios SA (ACS) emitió un bono canjeable sobre ac-
ciones de Iberdrola. La demanda de los inversores
fue muy elevada hasta el punto que la volatilidad im-
plícita en la call embebida en el convertible en el
momento de la emisión se estimó por encima de la
volatilidad implícita que los operadores del merca-
do de opciones asignaban a las call sobre la acción

de Iberdrola de similar vencimiento, ofreciendo una
poco común oportunidad de arbitraje a la compa-
ñía emisora o a otros actores del mercado.

CONCLUSIONES

Mediante la emisión de obligaciones convertibles las
compañías pueden financiarse a costes más bajos
que mediante deuda bancaria bilateral, sindicada o
con bonos tradicionales, aunque la teoría económi-
ca muestra que esa mejora financiera se compen-
sa con la opcionalidad que ofrece el convertible so-
bre el capital de la compañía. También mediante la
emisión de bonos convertibles las compañías pue-
den emitir capital, de forma contingente, a precios
mejores que los que encontrarían en mercado en el
momento de la emisión, y la dilución del valor de las
acciones sólo ocurre si su precio se incrementa.

Pero el verdadero interés del mercado de converti-
bles es que permite a las empresas medianas espa-
ñolas acercarse a un nuevo universo de inversores in-
ternacionales que antes les estaba vetado, inverso-
res que gestionan cantidades importantes de liqui-
dez a nivel global y que están dispuestos a invertir en
compañías que presentan perfiles de negocio inte-
resantes, siempre que sus acciones cotizadas tengan
suficiente liquidez en el mercado bursátil. El merca-
do de convertibles puede convertirse en una alterna-
tiva estable para sumarse a la financiación banca-
ria tradicional y a las emisiones de renta fija de las
empresas españolas de mediana capitalización, lo
que les permitiría diversificar sus fuentes de financia-
ción. Una parte del universo de inversores en bonos
convertibles estaría disponible en momentos de es-
casez de otro tipo de crédito y reduciría los proble-
mas financieros de las compañías españolas, aun-
que a costa de una potencial dilución de sus actua-
les accionistas.
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CUADRO 4
CONVERTIBLES EMITIDOS EN ESPAÑA DESDE 2009

FUENTE:Bloomberg.

Emisor Subyacente
Fecha de 
emisión

Vencimiento Importe vivo Cupón
Prima de 
emisión 

Tipo

Abengoa Abengoa jun-09 jul-14 Eur100m 6.88% 30.0% Convertible

Abengoa Abengoa ene-10 mar-17 Eur250m 4.50% 32.5% Convertible

Abengoa Abengoa ene-13 ene-19 Eur400m 6.25% 25.0% Convertible

ACS Iberdrola oct-13 oct-18 Eur250m 2.63% 35.0% Exchangeable

ACS Iberdrola mar-14 mar-19 Eur405m 1.62% 32.5% Exchangeable

La Caixa Caixabank nov-13 nov-17 Eur750m 1.00% 30.0% Exchangeable

La Caixa Repsol nov-13 nov-16 Eur594m 4.50% 22.5% Exchangeable

FCC FCC oct-09 oct-14 Eur450m 6.50% 28.0% Convertible

Grupo Villar Mir OHL ene-13 feb-18 Eur150m 5.75% 30.0% Exchangeable

Indra Indra oct-13 oct-18 Eur250m 1.75% 30.0% Convertible

NH Hoteles NH Hoteles oct-13 ago-18 Eur250m 4.00% 30.0% Convertible

OHL Concesiones OHL Mexico mar-13 abr-18 Eur400m 4.00% 25.0% Exchangeable

Melia Hotels Melia Hotels nov-11 dic-14 Eur200m 5.00% 30.0% Convertible

Melia Hotels Melia Hotels mar-13 abr-18 Eur250m 4.50% 0.0% Convertible

Sacyr Sacyr mar-11 may-16 Eur200m 6.50% 25.0% Convertible
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NOTAS

[1] En un instrumento derivado. Se define Delta como la ratio
que mide el cambio de valor del derivado con respecto al
activo subyacente. La variación del precio del convertible
con respecto a la variación de la acción subyacente se de-
nomina delta del convertible.

[2] Los acuerdos de Basilea III son un conjunto de reformas pro-
movidas por el organismo internacional Financial Stability
Board (FSB) y elaboradas por el Comité de Supervisión Bancaria
de Basilea, centradas en la mejora de la solvencia y de la li-
quidez bancaria, que persiguen mejorar la capacidad del
sector bancaria para afrontar perturba ciones ocasionadas por
tensiones financieras o económicas, mejorar la gestión de
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CUADRO 5
CONVERTIBLES EMITIDOS EN EUROPA EN 2013

FUENTE: Bloomberg.

Emisor Subyacente
Pais de 
emisión

Vencimiento Importe vivo Cupón
Prima

emisión
Tipo

Groupe Brusselles Lambert GDF Bélgica feb-17 Eur1000m 1.25% 20.0% Exchangeable

Gbl GDF Bélgica feb-17 Eur1000 1.25% 20.0% Exchangeable

Nyrstar Nyrstar Bélgica sep-28 Eur120m 4.25% 35.0% Convertible

GBL GBL Bélgica oct-18 Eur428m 0.38% 35.0% Convertible

Air France Air France Francia mar-23 Eur550m 2.00% 32.5% Convertible

Fonciere des Regions Fonciere des Regions Francia abr-19 Eur345m 0.88% 32.5% Convertible

CapGemini CapGemini Francia ene-19 Eur400m 0.00% 42.5% Exchangeable

Arcelor Mittal Arcelor Mittal Francia ene-16 Eur2250m 6.00% 25.0% Convertible

Rallye Casino Francia oct-20 Eur375m 1.00% 30.0% Exchangeable

Cofinimmo Cofinimmo Francia jun-18 Eur191m 2.00% 27.5% Convertible

Alcatel Alcatel Francia jul-18 Eur629m 4.25% 37.0% Convertible

Orpea Orpea Francia ene-20 Eur198m 1.75% 27.0% Convertible

Soitec Soitec Francia oct-20 Eur103m 6.75% 35.0% Convertible

Credit Agricole Eurazeo Francia dic-16 Eur293m 0.00% 22.0% Exchangeable

Gabriel Evonik Alemania nov-16 Eur350m 2.00% 30.0% Exchangeable

Air Berlin Air Berlin Alemania mar-19 Eur140m 6.00% 25.0% Convertible

Alstria Alstria Alemania jun-18 Eur80m 2.75% 15.0% Convertible

Volkswagen Volkswagen Alemania nov-15 Eur1200 5.50% 20.0% Convertible

Deutsche Wohnen Deutsche Wohnen Alemania nov-20 Eur250m 5.00% 30.0% Convertible

Kuka Kuka Alemania feb-18 Eur59m 2.00% 26.0% Convertible

Drillisch Drillisch Alemania dic-18 Eur100m 7.50% 22.5% Convertible

MVN Gedeon Ritcher Hungía abr-19 Eur900m 3.38% 35.0% Exchangeable
Telecom Italia Telecom Italia Italia nov-16 Eur1300m 6.13% 22.5% Mand

Convertible

Eni SNAM Italia ene-16 Eur1250m 0.63% 20.0% Exchangeable

Astaldi Astaldi Italia ene-19 Eur130m 4.50% 35.0% Convertible

Prysmian Prysmian Italia mar-18 Eur300m 1.25% 33.8% Convertible

Beni Stabili Beni Stabili Italia oct-18 Eur250m 2.60% 37.0% Convertible

Edizione Group Pirelli Italia nov-16 Eur200m 0.25% 25.0% Exchangeable

Buzzi Unicem Buzzi Unicem Italia jul-19 Eur220m 1.38% 35.0% Convertible

Unite Unite Italia oct-18 Eur90 2.50% 35.0% Convertible

Beni Stabili Beni Stabili Italia ene-18 Eur225m 3.38% 32.0% Convertible

Ampliter Amplifon Italia nov-18 Eur135m 2.88% 37.0% Exchangeable

Azimut Azimut Italia nov-20 Eur250m 2.13% 30.0% Convertible

Aperam Aperam Holanda sep-20 Eur200m 2.63% 35.0% Convertible

Marine Harvest Marine Harvest Noruega may-18 Eur350m 2.38% 30.0% Convertible

REC REC Noruega sep-18 Eur90m 6.50% 24.0% Convertible

Algeta Algeta Noruega sep-18 Eur100 3.38% 32.5% Convertible

Amorim Galp Portugal jun-18 Eur300m 3.38% 30.0% Exchangeable

Espirito Santo Financial Banco Espirito Santo Portugal dic-18 Eur200m 3.20% 32.5% Exchangeable

Swiss Life Swiss Life Suiza dic-20 Eur400m 0.00% 31.0% Convertible

Schlinder ALSO Suiza jun-17 Eur200m 3.80% 33.0% Exchangeable

IAG IAG UK may-18 Eur390m 1.75% 35.0% Convertible

Derwent Derwent UK jul-19 Eur180m 1.13% 35.0% Convertible

Ship Finance Ship Finance UK feb-18 Eur350m 3.25% 33.0% Convertible

Hansteen Hansteen UK jul-18 Eur100m 4.00% 22.5% Convertible

Great Portland Great Portland UK sep-18 Eur180m 1.00% 35.0% Convertible

Enterprise Inns Enterprise Inns UK sep-20 Eur120 3.50% 35.0% Convertible
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los riesgos y el buen gobierno de los bancos y mejorar la
transparencia de información de los bancos. Los estánda-
res de Basilea III se implementan en cada región o país me-
diante regulaciones bancarias, por ejemplo en la UE se trans-
ponen dentro de la Capital Requirements Directive IV (CRD
IV) de la Comisión Europea.

BIBLIOGRAFÍA

AGARWAL, V.; FUNG, W.H; CHENG y  NAIK, N.Y. (2011): «Risk and
Return in Convertible arbitrage: Evidence from the convertible bond
market». Journal of Empirical Finance Volume. Vol. 18, nº 2, pp.
175-194.

AMMANN, M. y SEIZ, R. (2006): «Pricing and hedging manda-
tory convertible bonds». Journal of Derivatives. Vol. 13, nº 3, pp 30-46.

BATTEN, J.A.; KHAW, K. y YOUNG, M. (2013): «Convertible bond
pricing models». Journal of Economic Surveys.

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2013). BIS Quarterly
Review December 2013. Available at http://www.bis.org/publ/
qtrpdf/r_qa1312.pdf

CHEMMANUR, T. NANDY, D.; YAN, A. y JIE, J. (2014): «A theory of
mandatory convertibles». Journal of Banking and Finance. Nº 42, 
pp. 352-370.

CHOUDRY, M. (2006): Corporate Bond Markets, Instruments
and Applications. Wiley Finance.

COX, J.; ROSS, S. Y RUBINSTEIN, M. (1979): «Option pricing: A sim -
plified approach». Journal of Financial Economics, nº  7, pp. 229-
263.

HUANG, H. (2010): Valuation of Convertible Bonds Inaugural
Dissertation zur Erlangung des Grades eines Doktors der Wirtschafts
und Gesellschaftswissenschaften durch die Rechts und
Staatswissenschäftliche Fakultät der Rheinischen Friedlrich–Wilhelms–
Universität Bonn.

MERTON, R. (1973): «Theory of Rational Option Pricing». Bell
Journal of Economics and Management Science. Vol. 4, nº 1, pp.
141-183.

NIEDERMAYER, D. (2012): Convertible Bonds, Fundamentals,
Asset Allocation, Solvency. White Paper. Credit Suisse Asset
Management.

RAMIREZ, J. (2011): Handbook of Corporate Equity Derivatives
and Equity Capital Markets. Wiley Finance.

392 >Ei 99





INFORMACIÓN Y VALOR 

LA CREACIÓN DE VALOR
MEDIADA POR EL SISTEMA DE

INFORMACIÓN
INTERORGANIZACIONAL

JULIÁN CHAPARRO-PELÁEZ

ANTONIO PEREIRA-RAMA 

E.T.S. Ingenieros de Telecomunicación
Universidad Politécnica de Madrid

El sector de la edificación ha experimentado un descenso significativo en los últimos años
en España y en Europa como resultado de la crisis económica que comenzó en 2007. Esta
caída está acompañada por una baja penetración de las tecnologías de la información y
la comunicación (TIC) en los procesos de negocio entre organizaciones (Ecorys, 2008).

La disminución del mercado está provocando una
desaceleración en el sector donde sólo pymes flexi-
bles sobreviven gracias a la especialización y la in-
novación en servicios que les permite afrontar las
nuevas demandas del mercado (Ruzo Sanmartín,
Losada Pérez, y Gómez Barreiro, 2005).

El sistema de información interorganizacional (SIIO) es
un sistema de información compartido por dos o más
empresas (Kumar y van Dissel, 1996). El concepto de
SIIO consiste en la idea general de un sistema de co-
laboración para la gestión de la cadena de suminis-
tro, lo que permite el flujo de información entre las em-
presas para la obtención de ventajas competitivas y
colaborativas (Criado Fernández, 2000). Un ejemplo de
SIIO son los sistemas de gestión de la cadena de su-
ministro (SCM, Supply Chain Management).

Conseguir la máxima eficiencia en el sector de la edifi-
cación, pasa, como en todos los sectores productivos,
por la necesidad de optimizar todos los procesos inter-
nos que consumen recursos. Es necesario conseguir que
los objetivos se cumplan, pero, a la vez, hay que poner
el mayor énfasis en la tarea para que en su consecu-
ción se consuma la menor cantidad de recursos posi-

ble; es decir, hay que minimizar los costes sin que ello
signifique un recorte de objetivos (Chung, Kumaras -
wamy, y Palaneeswaran, 2009). Las investigaciones re-
cientes en el diseño de sistemas SCM en el sector de la
edificación han buscado mejorar la eficiencia de pro-
cesos porque las pymes especializadas tienen mejores
posibilidades de supervivencia (Carbonell Ureña, 2011).
Esta especialización de las pymes ha provocado un
cambio del enfoque actual del negocio en el sector
hacia la edificación de pequeñas casas, restauracio-
nes o renovaciones completas (BIC-GALICIA, 2010). Este
tipo de especialización supone un ejemplo de innova-
ción en servicios adaptándose a las nuevas demandas
del mercado orientado a la creación de valor.

El objetivo final de esta investigación es analizar có-
mo las características del SIIO, como soporte de la
innovación, contribuyen al proceso de creación de
valor en las pymes del sector de la edificación. La
determinación de las características del SIIO que po-
tencian la creación de valor en las pymes del sector
permite poner de manifiesto la importancia de la in-
novación soportada por el SIIO en el ámbito interor-
ganizacional, contribuyendo así al fomento de la
adopción de este tipo de sistemas.
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Este artículo presenta la siguiente estructura: en primer
lugar se presenta el marco teórico de la investigación
para analizar la contribución de los diferentes modelos
precedentes al diseño del modelo de investigación, a
continuación se explica la metodología del estudio
empírico, posteriormente se discuten los principales re-
sultados, y, por último, se exponen las principales con-
clusiones de esta investigación.

MARCO TEÓRICO

La creación de valor interorganizacional requiere un
compromiso por parte de las empresas participantes
para trabajar en colaboración con el fin de alcanzar
los objetivos y metas comunes para el desarrollo y so-
porte de ventajas competitivas y colaborativas (Orero
Giménez y Criado Fernández, 1999). Debido a la com-
plejidad del proceso de creación de valor, los autores
emplean diferentes enfoques y modelos de partida pa-
ra analizar la influencia de las características de las em-
presas para la creación de valor mediada por sistemas
de información y tomando como punto de partida la
innovación (Ambrosini, Bowman, y Collier, 2009; Ham y
Johnston, 2007; Juneja, 2011).

Dimensiones de la innovación

Según Rogers (1983) una innovación es una idea, prác-
tica, u objeto que es percibido como nuevo por un in-
dividuo u otra unidad de adopción. La innovación im-
pulsa el crecimiento de la empresa, permitiendo ex-
plotar nuevos nichos de mercado, y potenciarse me-
diante la diferenciación en el mercado (Vence y Trigo,
2009).

Una organización debe revisar constantemente la
forma en que crea y entrega valor a sus clientes pa-
ra seguir siendo competitiva (Fitzgerald y Wynn, 2004).
Por tanto, en el entorno actual es crítico mantener la
innovación en servicios, ya que es la forma en que
las organizaciones pueden crear ventajas competi-
tivas sostenibles (Ary Zilber, Morrone Cosentino y Lex,
2006). Den Hertog (2000) identifica cuatro dimensio-
nes o áreas de la innovación para mantener las ven-
tajas competitivas de una empresa (ver figura 1):

• Definición del servicio: se refiere a un concepto de
servicio que es nuevo en el mercado concreto; es

decir, el contenido y las características de un servi-
cio nuevo o renovado.

• Interfaz de cliente: considera la innovación en la
interfaz entre el proveedor de servicios y sus clientes.

• Sistema para la prestación de servicios: está rela-
cionado con el vínculo entre los proveedores y sus
clientes.

• Opciones tecnológicas: se fomenta el uso de las
TIC para permitir una mayor eficiencia y eficacia en el
procesamiento de la información relacionada con los
servicios prestados. La adopción de tecnología culmi-
na en una decisión de adopción de la innovación.

Caracterización del SIIO

Los sistemas de información alcanzan actualmente un
alto grado de penetración en los procesos internos de
las empresas, facilitando los intercambios de informa-
ción incluso con otras empresas. Y es en este entorno
de permanente evolución de los sistemas de informa-
ción donde surge el SIIO. El SIIO representa la transición
de la competencia entre empresas a la cooperación
entre empresas: a medida que las organizaciones tien-
den a relaciones económicas de cooperación, las TIC
y el SIIO desempeñan un papel que permite que la
transición sea posible. Por tanto, el SIIO puede verse co-
mo la interfaz para la interacción entre las TIC y la re-
lación interorganizacional. Esta interacción se analiza
atendiendo a cuatro dimensiones que se recogen en
el modelo de caracterización del SIIO (Orero Giménez
y Criado Fernández, 1999):

• La dimensión estratégica (EST), que considera el
SIIO como fuente de ventaja competitiva, y abarca
una nueva propuesta de valor para los servicios de
las organizaciones participantes (especialización del
servicio y su orientación hacia la mejora de la cali-
dad o al ahorro de costes).

• La dimensión colaborativa (COL), que implica la crea -
ción de canales de comunicación entre empresas (tan-
to proveedores como clientes) y la extensión de la ca-
dena de valor del negocio a áreas geográficas más
grandes y entornos que de otro modo serían inalcanza-
bles.

• La dimensión organizativa (ORG), que refleja el gra-
do en que el SIIO representa una organización glo-
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FIGURA 1

MODELO DIMENSIONAL DE
INNOVACIÓN EN SERVICIOS

FUENTE:  Adaptado de Den Hertog, 2000.
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bal, incluyendo las interdependencias entre los par-
ticipantes que permite la prestación de servicios más
complejos. Por tanto, recoge aspectos relacionados
con la capacidad de trabajo en equipo y la capa-
cidad de aprendizaje entre organizaciones o trans-
ferencia de conocimientos, que dan a las organiza-
ciones que participan ventajas en flexibilidad y efi-
ciencia de la organización.

• La dimensión tecnológica (TEC), que abarca las
características de las TIC y permite a las empresas
conseguir una mayor eficiencia en el procesamien-
to de la información, mejorando el nivel y calidad de
la información disponible, y la accesibilidad, fiabili-
dad y facilidad de adquisición de la información.

Criado Fernández (2000) valida el modelo de carac-
terización del SIIO y demuestra que las característi-
cas del SIIO contribuyen a la mejora de la virtualiza-
ción empresarial, promoviendo así el desarrollo y so-
porte de ventajas competitivas.

En la Figura 2 se muestra el modelo de caracterización
del SIIO. Las dimensiones recogidas en este modelo pre-
sentan correspondencia con las cuatro dimensiones o
áreas del modelo de Den Hertog (2000). Estas caracte-
rísticas del SIIO se corresponden a formas factibles de
lograr la innovación en servicios a través del SIIO y la
adaptación de los procesos a las nuevas demandas
del mercado que contribuyen al desarrollo y soporte de
ventajas competitivas (Den Hertog, 2000; Pereira Rama,
Agudo Peregrina y Chaparro Peláez, 2013).

Modelo dinámico de creación de valor

La creación de valor se produce cuando los recursos
potenciales se convierten en un beneficio específico
para la empresa. Por tanto, la creación de valor no só-
lo ocurre en la interfaz de cliente de una forma de trans-
acción comercial (proposición de valor), sino que el va-
lor puede ser creado en I+D y otros procesos de la em-
presa (Ambrosini, et al., 2009; Heinola, 2012). Algunos
autores proponen, para mayor creación de valor, la
participación de los clientes en las innovaciones (user-
driven innovation) (Rahab, Sulistyandari y Sudjono, 2011;
Sok, O’Cass y Dwivedi, 2012).

En el ámbito interorganizacional la creación de va-
lor se produce cuando el proveedor de servicio y el
cliente integran sus recursos. El proceso de innova-
ción obtiene el resultado de la creación de valor pa-
ra el cliente, la organización y la sociedad (Furseth &

Cuthbertson, 2013). En este ámbito, las empresas
pueden impulsar una continua creación de valor si
sustituyen un planteamiento centrado en el produc-
to por un nuevo enfoque que gira en torno a los ser-
vicios, y si la innovación cerrada da lugar a un con-
cepto de innovación abierta donde la co-creación
con los clientes propicia la sostenibilidad de un nue-
vo modelo de negocio (Chesbrough, 2011; Vence y
Trigo, 2009). Por tanto, la sostenibilidad de un nuevo
modelo de negocio, que permita desarrollar y soste-
ner ventajas competitivas, implica la capacidad de
impulsar una continua creación de valor (Ambrosini,
et al., 2009; Zott y Amit, 2010).

La literatura sobre creación de valor se orienta hacia
un esquema basado en recursos de la empresa, en la
que se concluye el desarrollo de ventajas competitivas
que, a su vez, provienen de las capacidades dinámi-
cas y la disponibilidad de recursos (Ambrosini et al.,
2009; Juneja, 2011). Juneja (2011), en un intento por sim -
plificar y generalizar la literatura sobre esta materia, pro-
pone un modelo para la comprensión del proceso de
creación de valor. Este modelo, recogido en la figura
3 (en página siguiente), analiza el proceso de creación
de valor basándose en cuatro elementos:

• La organización interna (OI), que se refiere a las ca-
pacidades de la organización para transformar la in-
novación en creación de valor. En concreto, el autor
apunta a aspectos internos de la organización co-
mo por ejemplo: las intenciones de la dirección, las
percepciones, la productividad, el liderazgo, cono-
cimiento y recursos, etc.

• La organización del sector (OS) hace referencia al
concepto clásico de organización industrial de la
competencia, vista desde un punto de vista externo
a la propia organización. Dentro de este elemento
se recogen los aspectos de complejidad del entor-
no, incertidumbre, estructuración, etc.

• La creación de valor (CV) implica la utilización de
recursos para conseguir beneficios para la empresa,
apoyándose en las capacidades de ésta y en su in-
corporación adecuada a los procesos organizativos.

• Los resultados obtenidos del proceso de creación
de valor consisten en el desarrollo y soporte de ven-
tajas competitivas.

Este modelo permite analizar de modo general la con-
tribución de factores a la creación de valor sin estar
particularizado en el ámbito de creación de valor pa-
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FIGURA 2

MODELO DE 
CARACTERIZACIÓN DEL SIIO

FUENTE: Adaptado de Criado Fernández, 2000.
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ra el cliente (proposición de valor). Por tanto, constitu-
ye un punto de partida para analizar la creación de
valor también en la relación interorganizacional.

Diseño del modelo de investigación

El modelo de investigación diseñado combina el mo-
delo dimensional de innovación de servicios de Den

Hertog (2000), el modelo de caracterización del SIIO
de Criado Fernández (2000) y el modelo dinámico
de creación de valor de Juneja (2011), basado en
Bow man y Ambrosini (2009), para proporcionar el so-
porte empírico que permita un análisis pormenori-
zado de cómo el sistema de información interorga-
nizacional puede potenciar la creación de valor en
el sector de la edificación. En la figura 4 se recoge
este proceso de diseño del modelo de investiga-
ción.
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FIGURA 3

MODELO DINÁMICO DE
CREACIÓN DE VALOR

FUENTE: Juneja, 2011; basado en Bowman y Ambrosini, 2009.

FIGURA 4

PROCESO DE DISEÑO DEL MODELO DE INVESTIGACIÓN

FUENTE: Elaboración propia.
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La figura 5 muestra el modelo de investigación, que
representa la relación entre la innovación sustenta-
da en las cuatro características del SIIO (estratégicas,
colaborativas, organizativas y tecnológicas) y los ele-
mentos del proceso de creación de valor (organiza-
ción interna, organización del sector y creación de
valor).

La figura 5 también muestra los vínculos entre las ca-
racterísticas y elementos del proceso de creación de
valor, que se recogen en cinco hipótesis de investi-
gación.

Hipótesis H1: Mejoras en la organización interna de
las pymes del sector de la edificación potencian la
creación de valor.

Hipótesis H2: Mejoras en la organización del sector
de la edificación potencian la creación de valor.

Hipótesis H3: Mejoras en la organización interna de
las pymes del sector de la edificación mejoran la or-
ganización del sector de la edificación.

Hipótesis H4: Las características (estratégicas –H4E–, co-
laborativas –H4C–, organizativas –H4O– y tecnológicas
–H4T–) del SIIO mejoran la organización interna de
las pymes del sector de la edificación.

Hipótesis H5: Las características (estratégicas –H5E–, co-
laborativas –H5C– y organizativas –H5O–) del SIIO me-
joran la organización del sector de la edificación.

El modelo de investigación es útil para el análisis y la
medición de cómo la innovación, a través de las ca-
racterísticas del SIIO, potencia la creación de valor
en las pymes del sector de la edificación. Esta inno-
vación se desarrolla mediante la implementación de
procesos soportados por el SIIO y capaces de satis-
facer las nuevas demandas del mercado para la
creación de valor.

METODOLOGÍA

El presente estudio, basado en un trabajo de investi-
gación empírico, pretende analizar la contribución
de la innovación en servicios a la creación de valor
soportada por el SIIO, y cómo el sistema de informa-

ción interorganizacional puede potenciar la creación
de valor en el sector de la edificación. De acuerdo
con la metodología seguida en estudios previos re-
lacionados con obtención de ventajas competitivas
y beneficios para las empresas (Cepeda Carrión y
Roldán Salgueiro, 2004; Chwelos, Benbasat, y Dexter,
2001), se utiliza la técnica de mínimos cuadrados
parciales (PLS, Partial Least Squares) para la valida-
ción empírica del modelo de investigación.

PLS es adecuado para esta investigación debido a
su capacidad de realizar modelado suave y con dis-
tribución libre, ya que maximiza la varianza explica-
da de las variables latentes endógenas y maneja, sin
restricciones, medidas tanto reflexivas como forma-
tivas (Chin, 1998). La herramienta de software utiliza-
da para este estudio es SmartPLS 2.0 (M3) (Ringle,
Wende, y Will, 2005). (Ver figura 5).

Procedimiento y estudio longitudinal. Se ha utiliza-
do un estudio longitudinal de seis años para la vali-
dación del modelo de investigación y obtención de
los resultados. De hecho, una de las ventajas del es-
tudio longitudinal es proporcionar información sobre
los cambios que se pueden producir en el período
de análisis buscando la estabilidad de los resultados
en el proceso dinámico de creación de valor, como
sugieren Bowman y Ambrosini (2009) y Juneja (2011).

La muestra estratificada en este estudio incluye a los
cinco tipos diferentes (cohortes o segmentos) de pymes
en sector de la edificación (promotores, proyectistas,
contratistas, constructores y proveedores de servicios do -
móticos), tomados del directorio de empresas ARDÁN-
Galicia (ARDÁN-Galicia, 2003-2013). El número de mues-
tras aleatorias que representan cada tipo de empresa
es proporcional a su número en la población general
en la zona de La Coruña (España). La representatividad
de la muestra asegura un nivel de confianza del 95%,
con un nivel de error máximo del 10%. Los tamaños de
muestra para cada año son: 88, 116, 124, 133, 140, y
142, de una población total de 894, 1.070, 1.101, 1.080,
1.179, y 1.160 empresas, respectivamente.

Las compañías de la muestra tienen unos ingresos
anuales promedio de 3,2 millones de euros y una
plantilla media anual de 25 empleados. Después de
las entrevistas personales con los directores genera-
les y gerentes de TIC de cada empresa, se ha com-
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FUENTE: Elaboración propia

FIGURA 5

MODELO DE INVESTIGACIÓN
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pletado un cuestionario estructurado. El cuestionario
se adapta a los elementos recogidos en el modelo
de caracterización del SIIO (Criado Fernández, 2000)
aplicados al modelo de investigación. El cuestiona-
rio final aplicado en cada año del estudio longitudi-
nal consta de 35 preguntas de tipo Likert-5 (según se
muestran en los ítems recogidos en el cuadro 1).

Validación del modelo y contraste de hipótesis. La
validación del modelo se ha realizado atendiendo a
la validación del modelo de medida, la estabilidad
temporal y la validación del modelo estructural.

PLS permite obtener información para la validación del
modelo de medida: la fiabilidad de los ítems (cargas
factoriales, λ, superiores a 0,70), la validez convergen-
te (fiabilidad compuesta de los constructos, ρc, mayor
que 0,90, y varianza media extraída, AVE, superior a
0,5), y la validez discriminante de los constructos (la ra-
íz cuadrada de los AVE superiores a las correlaciones
bivariadas entre cada constructo) (Cepeda Carrión &
Roldán Salgueiro, 2004). Según estos criterios, los valo-
res de las cuadros 1 y 2, en página siguiente, confir-
man la validez del modelo de medida.

La prueba test-retest es un índice de la estabilidad tem-
poral que utiliza el coeficiente de correlación de Pearson

para determinar la estabilidad de los elementos del
modelo. Los resultados de test-retest (rtest,retest) para ca-
da año (0.98, 0.97, 0.81, 0.71, y 0.70) confirman la
estabilidad temporal del modelo y muestran una
muy buena fiabilidad temporal para un estudio lon-
gitudinal de seis años.

La técnica PLS permite determinar la validez del mo-
delo estructural mediante: la cantidad de varianza
explicada de los constructos de las variables de pre-
dicción (varianza explicada, R2, superior a 0,10), las
trayectorias estructurales (coeficientes path, β, supe-
riores a 0,20 y significación estadística mediante re-
muestreo bootstrap), y relevancia predictiva (prueba
de Stone-Geisser, Q2, mayor que cero). El cuadro 3
muestra la evaluación de modelo estructural para el
estudio longitudinal realizado. 

Según se observa en el cuadro 3, a lo largo del es-
tudio longitudinal el modelo ofrece una buena expli-
cación de los constructos de las variables de predic-
ción CV, OI y OS, y también se verifica la relevancia
predictiva del modelo. En cuanto a las relaciones ( ),
se identifican relaciones mayoritariamente significa-
tivas (se verifican en más de 3 años), relaciones par-
cialmente significativas (se verifican en tres años) y
relaciones mayoritariamente no significativas (no se
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Constructo / Item Valor Constructo / Item Valor

OI Organización interna ρc 0,9183 OS Organización del sector ρc 0,9028
La empresa se posiciona por… AVE 0,7391 La organización del sector potencia… AVE 0,6995
OI1 Plazo de entrega relativo λ 0,7267 OS1 Ubicación y descentralización λ 0,8029
OI2 Rapidez relativa nuevos productos λ 0,8978 OS2 Importancia calidad λ 0,8089
OI3 Facilidad relativa organización λ 0,9142 OS3 Importancia diseño λ 0,8919
OI4 Creación relativa colaboraciones λ 0,8868 OS4 Importancia postventa λ 0,8388
OI_EST Características estratégicas de la empresa ρc 0,9249 OS_EST Características estratégicas del sector ρc 0,9448
La empresa se caracteriza por… AVE 0,7128 El sector se caracteriza por… AVE 0,8510
OIE1 Contenido informativo producto λ 0,8148 OSE1 Tendencia condiciones entorno λ 0,8777
OIE2 Cooperación competidores λ 0,8648 OSE2 Influencia sociedad información λ 0,9441
OIE3 Cooperación complementarios λ 0,9398 OSE3 Disponibilidad y uso tic/si λ 0,9440
OIE4 Cooperación comprador-vendedor λ 0,8699 OS_COL Características colaborativas del sector ρc 0,9418
OIE5 Cooperación colaboradores λ 0,7159 El sector se caracteriza por… AVE 0,8023
OI_COL Características colaborativas de la empresa ρc 0,9298 OSC1 Enfoque temporal de la relación λ 0,8513
La empresa se caracteriza por… AVE 0,8688 OSC2 RELACIÓN DE ÁMBITO NACIONAL λ 0,9663
OIC1 Enfoque temporal de la relación λ 0,9117 OSC3 RELACIÓN DE ÁMBITO GLOBAL λ 0,9301
OIC2 Estandarización de la relación λ 0,9520 OSC4 COOPERACIÓN COLABORADORES λ 0,8281
OI_ORG Características organizativas de la empresa ρc 0,9418 OS_ORG Características organizativas del sector ρc 1,0000
La empresa se caracteriza por… AVE 0,8437 El sector se caracteriza por… AVE 1,0000
OIO1 Información intercambiada heterogénea λ 0,9087 OSO1 Condicionamiento del entorno λ 1,0000
OIO2 Restricciones compartidas terceros λ 0,9447 CV Creación de valor ρc 0,9593
OIO3 Compartición tareas terceros λ 0,9017 La empresa crea valor mediante… AVE 0,8260
OI_TEC Características tecnológicas de la empresa ρc 0,9124 CV1 Mejoras plazo de entrega λ 0,7791
La empresa se caracteriza por… AVE 0,7228 CV2 Mejoras rapidez nuevos productos λ 0,9309
OIT1 Proximidad de la información λ 0,8745 CV3 Mejora facilidad organización λ 0,9644
OIT2 Decisión en base a información λ 0,8888 CV4 Mejora importancia coste λ 0,9683
OIT3 Tecnologías cooperativas implantadas λ 0,8144 CV5 Mejora descentralización λ 0,8881
OIT4 Estándares internet en lan λ 0,8206

CUADRO 1
FIABILIDAD DE CONSTRUCTOS E ÍTEMS Y VALIDEZ CONVERGENTE

FUENTE: Elaboración propia.
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verifican en más de tres años). Estas relaciones en el
modelo implican cuatro conclusiones principales
que nos permiten contrastar las hipótesis de investi-
gación:

• Creación de valor potenciada por el SIIO: OI→CV
es mayoritariamente no significativa, por lo que este
resultado no soporta la hipótesis H1; por otro lado,
OS→CV y OI→OS son mayoritariamente significativas,
lo cual soporta las hipótesis H2 y H3. Este resultado
pone de manifiesto que la creación de valor (CV) en
el sector de la edificación es potenciada por aspec-
tos que inciden en la organización del sector (OS),
más que por la organización interna de las empre-
sas (OI), a pesar de que ésta ha ido cobrando pro-
gresiva importancia. La alta contribución de OS_EST→OS
y OI_EST→OI, soporta las hipótesis H4E y H5E, y pone

de manifiesto que las características estratégicas del
SIIO (EST) son las principales impulsoras de la creación
de valor (CV). 

• Características colaborativas del SIIO: OI_COL→OI
y OS_COL→OS son parcialmente significativos, sien-
do mayoritariamente negativos; este resultado sopor-
ta parcialmente la hipótesis H4C y la hipótesis nega-
tiva de H5C. Es decir, atendiendo a la contribución a
la creación de valor (CV), las características de co-
laboración del SIIO (COL) contribuyen negativamen-
te a la creación de valor (CV).

• Características organizativas del SIIO: OI_ORG→OI
es mayoritariamente significativa y OS_ORG→OS es
mayoritariamente no significativa, lo cual da soporte
a la hipótesis H4C y rechaza la hipótesis H5C. Por tan-
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CUADRO 2
VALIDEZ DISCRIMINANTE

FUENTE:Elaboración propia.

CV OI OI_COL OI_EST OI_ORG OI_TEC OE OE_COL OE_EST OE_ORG

CV (0,909)

OI -0,086 (0,860)

OI_COL -0,139 0,800 (0,932)

OI_EST 0,021 0,836 0,834 (0,844)

OI_ORG -0,275 0,793 0,862 0,751 (0,919)

OI_TEC 0,151 0,644 0,286 0,365 0,489 (0,850)

OE 0,380 -0,051 -0,330 -0,363 -0,257 0,390 (0,836)

OE_COL -0,579 0,758 0,818 0,739 0,836 0,298 -0,403 (0,896)

OE_EST -0,044 -0,582 -0,774 -0,763 -0,669 -0,107 0,655 -0,562 (0,922)

OE_ORG 0,113 0,391 0,359 0,267 0,328 0,326 0,402 0,240 0,033 (1,000)

Contraste de hipótesis y relevancia predictiva del modelo

Encuestas realizadas

Hipótesis Relación Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6

OI R2 0,88 0,76 0,51 0,98 0,94 0,95

Q2 0,64 0,57 0,41 0,84 0,66 0,79

H4A OI_EST -> OI β 0,30 ** 0,17 * -0,03 (n.s.) 0,30 *** 0,31 *** 0,37 ***

H4B OI_COL -> OI β 0,04 (n.s.) 0,22 * 0,19 * -0,04 * 0,25 ** 0,32 ***

H4C OI_ORG -> OI β 0,45 *** 0,34 *** 0,49 *** 0,33 *** 0,31 *** 0,26 ***

H4D OI_TEC -> OI β 0,30 *** 0,33 *** 0,24 ** 0,41 *** 0,16 * 0,07 (n.s.)

OS R2 0,79 0,52 0,27 0,34 0,59 0,49

Q2 0,54 0,32 0,15 0,17 0,34 0,29

H5A OS_EST -> OS β 0,74 *** 0,64 *** 0,51 *** 0,57 *** 0,69 *** 0,64 ***

(-) H5B OS_COL -> OS β -0,61 *** -0,44 *** -0,16 (n.s.) -0,14 (n.s.) -0,33 *** -0,02 (n.s.)

H5C OS_ORG -> OS β 0,23 *** 0,26 ** 0,15 * -0,04 (n.s.) -0,09 (n.s.) -0,07 (n.s.)

H3 OI -> OS β 0,76 *** 0,39 ** 0,27 ** 0,42 *** 0,60 *** 0,43 ***

CV R2 0,15 0,27 0,15 0,30 0,29 0,36

Q2 0,08 0,17 0,09 0,12 0,20 0,24

H1 OI -> CV β -0,07 (n.s.) -0,14 (n.s.) 0,17 (n.s.) 0,49 *** 0,18 * 0,39 ***

H2 OS -> CV β 0,38 *** 0,48 *** 0,35 * 0,19 (n.s.) 0,48 *** 0,36 ***

Leyenda: *p<0,05 ** p<0,01 *** p<0,001 (nivel de significancia basado en una distribución t(499) de Student de una cola)

CUADRO 3
VALIDACIÓN DEL MODELO ESTRUCTURAL 

FUENTE: Elaboracion propia.
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to, las características organizativas del SIIO (ORG)
contribuyen positivamente a la creación de valor (CV)
solamente mediante mejoras en la organización in-
terna de las empresas (OI).

• Características tecnológicas del SIIO: OI_TEC→OI
es mayoritariamente significativa, soportando la hi-
pótesis H4T y, por tanto, las características tecnológi-
cas del SIIO contribuyen positivamente a la creación
de valor (CV).

ANÁLISIS Y DISCUSIÓN DE LOS RESULTADOS
OBTENIDOS

El modelo de investigación permite el análisis de có-
mo la innovación, mediante la implementación de
procesos soportados por el SIIO, potencian la crea-
ción de valor, y con ello, permiten desarrollar venta-
jas competitivas sostenibles en las pymes en el sec-
tor de la edificación.

El análisis y discusión de los resultados que se realiza
en los próximos apartados atiende tanto a los resul-
tados obtenidos mediante la técnica PLS, que per-
mite evaluar las relaciones del modelo, como al aná-
lisis basado en estadística descriptiva, que permite
determinar las características más relevantes del SIIO
para la creación de valor en el sector de la edifica-
ción.

Creación de valor potenciada por el SIIO.  La cre-
ación de valor en las pymes del sector de la edifica-
ción es potenciada por el SIIO atendiendo más a los
aspectos que inciden en la organización del sector
que a los aspectos que inciden en la organización
interna de las empresas. En particular, las caracterís-
ticas estratégicas del SIIO son las principales impul-
soras de la creación de valor.

La mayor influencia de la organización del sector pa-
ra la creación de valor, frente a la organización inter-
na de la empresa (aunque ésta también repercute
en la creación de valor a través de la organización
del sector) es consecuencia de que la creación de
valor interorganizacional buscada con el SIIO requie-
re un compromiso por parte de las empresas partici-
pantes para trabajar en colaboración con el fin de
alcanzar los objetivos y metas comunes (Criado Fer -
nández, 2000; Orero Giménez y Criado Fernán dez,
1999). Este aspecto también justificaría la variación
que se produce en tiempos de crisis económica, en
los que las pymes especializadas tienen mejores po-
sibilidades de supervivencia (Carbonell Ureña, 2011)
y, por ello, esta nueva orientación a demandas de
mercado más específicas y que ya no requieren la
participación de tantos agentes del sector –como
pequeñas edificaciones y restauraciones– hacen
que la propia organización interna busque más la
creación de valor de forma individual.

En otras palabras, este estudio confirma que los esfuer-
zos de las pymes del sector de la edificación por des-

arrollar nuevos conceptos de servicios innovadores a
través del SIIO repercuten en la creación de valor cuan-
do consiguen una armonización con la organización
del sector. Tan sólo podrían crear valor por sí mismos
cuando se orientan a proyectos de edificación peque-
ños y concretos que pueden ser abordados por la pro-
pia organización interna de la empresa.

La relevancia de las características colaborativas del
SIIO. Según hemos observado, las características co-
laborativas del SIIO contribuyen negativamente a la
creación de valor en el sector de la edificación. Este
resultado se aplica a las relaciones desfavorables tan-
to a corto como largo plazo, ya que las pymes del sec-
tor de la edificación sólo colaboran con socios cono-
cidos y, a menudo, en relaciones comerciales a largo
plazo.

Posiblemente, la confianza y la colaboración inter-
personal (y física) son tradicionalmente la base de es-
tas relaciones. La introducción del SIIO como agen-
te de mediación podría debilitar el vínculo existente
entre las empresas colaboradoras; por tanto, las
pymes del sector de la edificación son muy reacias
a introducir innovaciones que puedan producir alte-
raciones en el sistema de prestación de servicios exis-
tente y tratan de mantener los vínculos tradicionales
con los proveedores y clientes.

Como resultado de ello, las pymes consideran que el
SIIO podría fomentar la innovación en el sistema de en-
trega para las relaciones entre organizaciones (cliente-
proveedor) ya consolidadas; sin embargo, no perciben
el SIIO como una herramienta adecuada para la cons-
trucción de nuevas relaciones cliente-proveedor.

Las características organizativas del SIIO. Las carac-
terísticas organizativas del SIIO contribuyen positiva-
mente a la creación de valor mediante mejoras en
la organización interna de las empresas. Por lo tanto,
la poca repercusión de las características del SIIO en
la organización del sector sugiere que las normas tra-
dicionales en el sector de la construcción están cam-
biando, debido a la especialización de las pymes en
un intento por sobrevivir.

Las pymes consideran que el SIIO mejora la flexibilidad
de la organización y la relación entre el proveedor de
servicios y los usuarios finales, fomentando la participa-
ción del cliente en la prestación de servicios.

Las implicaciones prácticas de este resultado sugie-
ren la necesidad para las empresas de encontrar un
nicho de mercado específico, dentro del mercado
del sector tradicional, con el fin de sobrevivir. El con-
cepto de innovación en servicios es una estrategia
exitosa de supervivencia y creación de valor cuan-
do está orientada a satisfacer nuevas demandas del
mercado tales como la edificación de pequeñas
casas o restauraciones.

La innovación tecnológica y su potenciación con
el SIIO. Las características tecnológicas del SIIO con-
tribuyen positivamente a la creación de valor. Este re-
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sultado pone de manifiesto que las empresas consi-
deran las características tecnológicas del SIIO (por
ejemplo, el uso de las TIC) como complemento de
mejora de procesos pero no como una fuente de
beneficios potenciales en sí misma.

Una causa importante de la baja penetración de las TIC
en las empresas de este sector radica en el bajo nivel
de habilidades tecnológicas y en las diferencias territo-
riales, culturales y sociales (Ecorys, 2008). Para superar es-
tas barreras, la UE ha puesto en marcha varias iniciativas
en el marco de la Agenda Digital para Europa 2020 pa-
ra desarrollar las competencias en TIC en las empresas
y para financiar esta puesta en marcha que ayude a
aumentar la confianza de las empresas en las TIC para
mejorar su capacidad de supervivencia. 

Las TIC ayudan a reducir los costes, permite procesos
de desarrollo más eficientes y traen productos al mer-
cado con mayor rapidez que los métodos tradiciona-
les (Chung, et al., 2009); por ello, la mayoría de las in-
novaciones en los servicios suponen actualmente el
uso de estas tecnologías (Den Hertog, 2000). Las com-
petencias en las TIC son muy importantes como fuen-

te de ventaja competitiva, por lo que las pymes del
sector de la edificación deben mejorar la innovación
mediante el uso de estas herramientas, incluso cuan-
do los recursos son escasos como en la actualidad.

Características del SIIO para la creación de valor
en el sector de la edificación. Para determinar las
características del SIIO para la creación de valor en
el sector de la edificación analizamos la valoración
media de los ítems del modelo de investigación,
identificando dos tipos de indicadores: los que siste-
máticamente mantienen un valor muy alto –es de-
cir, que son aspectos muy presentes y característicos
del SIIO– y otros cuyo valor es muy bajo –y que, por
tanto, no caracterizarían el SIIO para la creación de
valor en el sector de la edificación. Por tanto, aten-
diendo a este criterio, el cuadro 4 recoge las princi-
pales características del SIIO que potencian la crea-
ción de valor en el sector de la edificación.

La introducción del SIIO en el sector de la edificación
puede beneficiar a todos los miembros de la cade-
na de suministro para facilitar el desarrollo de inno-
vaciones y, con éstas, potenciar la creación de va-
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Constructo Item Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6
Características

del SIIO

Organización interna (OI)
La empresa se caracteriza por...

OI_EST

OIE1 Contenido informativo producto x

OIE2 Cooperación competidores � �

OIE3 Cooperación complementarios � �

OIE4 Cooperación comprador-vendedor � � � � �

OIE5 Cooperación colaboradores � � � � �

OI_COL
OIC1 Enfoque temporal de la relación � � � � � �

OIC2 Estandarización de la relación �

OI_ORG

OIO1 Información intercambiada heterogénea � � � �

OIO2 Restricciones compartidas terceros

OIO3 Compartición tareas terceros �

OI_TEC

OIT1 Proximidad de la información x x x x �

OIT2 Decisión en base a información x x x x �

OIT3 Tecnologías cooperativas implantadas x x x x �

OIT4 Estándares internet en lan x x x x �

Organización del sector (OS)
El sector se caracteriza por...

OS_EST

OSE1 Tendencia condiciones entorno � �

OSE2 Influencia sociedad información x x x �

OSE3 Disponibilidad y uso tic/si x x x x �

OS_COL

OSC1 Enfoque temporal de la relación � � � � � � �

OSC2 Relación de ámbito nacional x

OSC3 Relación de ámbito global x x x

OSC4 Cooperación colaboradores x

OS_ORG OSO1 Condicionamiento del entorno � � � � � �

�Aspecto muy presente � Característica en el SIIO
x Aspecto poco presente

CUADRO 4
CARACTERÍSTICAS DEL SIIO PARA EL SECTOR DE LA EDIFICACIÓN

FUENTE: Elaboración propia..
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lor que les permita sostener ventajas competitivas
(Carbonell Ureña, 2011; Pereira Rama et al., 2013)
(ver cuadro 5).

CONCLUSIONES

El entorno actual de competitividad lleva a las em-
presas a buscar nuevas formas de competir. El SIIO
representa una alternativa en este sentido, puesto
que permite incrementar los límites tradicionales de
la organización traspasando las barreras naturales
entre diferentes empresas y creando un vínculo que
permita pasar de un estado de ventaja competitiva
a una ventaja cooperativa. El SIIO permite redefinir a
las organizaciones bajo condiciones de flexibilidad y
eficiencia, dos de los pilares que les permiten com-
petir en el entorno actual.

El sector de la construcción es de gran importancia
en la economía actual, tanto en España como a ni-
vel europeo. Esta investigación propone mejorar la
creación de valor en este sector a través de la iden-
tificación de las características del SIIO que poten-
cian la innovación en servicios en las pymes como
fuente de ventaja competitiva y de colaboración. Por
ello, con este trabajo hemos pretendido reflejar la im-
portancia que tiene para las empresas definir su ne-
gocio a través de un modelo que garantice la viabi-
lidad presente y futura de la empresa. El estudio pre-
senta una componente documental y una compo-
nente de investigación derivada de los resultados de
las encuestas que se realizaron a estos agentes, lo
que nos ha permitido identificar modelos de nego-
cio y las principales fuentes de creación de valor a
través del SIIO.

Las principales conclusiones de esta investigación
son las cuatro formas identificadas en las que el SIIO

podría potenciar la creación de valor, mediante el
soporte de la innovación en servicios en las pymes
del sector de la edificación. En concreto: a) definir
un mercado específico en el que las pymes puedan
desarrollar nuevos conceptos de servicio, b) la me-
jora de los sistemas de prestación de servicios en las
relaciones tradicionales entre clientes y proveedores,
c) la mejora de interfaces de cliente y el vínculo en-
tre el proveedor de servicios y los usuarios finales, y
d) la introducción de las herramientas basadas en
TIC para mejorar la gestión de la información. De es-
ta manera, el SIIO (por ejemplo, un sistema SCM) de-
be soportar estas características para lograr poten-
ciar la creación de valor en este sector.
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El modelo de negocio de las empresas industriales ha sido estudiado con profusión en el
ámbito económico y algunos autores han llevado a cabo revisiones con tablas compara-
das entre las diferentes propuestas (Zott et al., 2011). Existe gran consenso en que todo mo-
delo de negocio se centra en la idea de creación de una propuesta de valor para los clientes

de los productos o servicios que van a ser creados.
También existe bastante consenso en la convenien-
cia de que el modelo de negocio considere la ar-
quitectura de los productos y servicios y de los flujos
de información, incluyendo la descripción de los ac-
tores del negocio y su  importancia (Timmers 1998;
Zott et al., 2011). 

Dependiendo del tipo de proceso productivo que ca-
da producto requiera, con control ya sea en bucle ce-
rrado o abierto y los requerimientos de calidad que el
cliente establezca para cada unidad de producto pro-
ducido existen diferentes aproximaciones en la dimen-
sión de arquitectura del negocio a los flujos de datos.
Así existen sistemas muy tradicionales de fabricación,
con elevada  inercia y gran estabilidad donde los con-
troles son locales, y el control de calidad se realiza me-
diante muestreo y sin registro en tiempo real. Existen
también otros sistemas que requieren mucho mayor
control sobre el flujo de datos de producción, tanto en
la línea actual como de su histórico para el producto
actual, como pueden ser, por ejemplo, los procesos
de acabado de producto siderúrgico plano (González-
Marcos et al., 2013). 

En este tipo de casos los flujos de información sobre
el producto, los sistemas involucrados en su fabrica-

ción, los requisitos etc., son manejados en tiempo re-
al y en ocasiones son utilizados para propósitos de
trazabilidad o ajuste de la configuración basada en
modelos que aprenden de la propia historia del pro-
ceso, condicionada por las características específi-
cas del producto, la configuración y el entorno. En
estos casos, a poca densidad de datos por unidad
de tiempo que sean precisos para poder implemen-
tar este sistema de soporte a la toma de decisiones,
la compañía se verá abocada a mantener un entor-
no de TIC significativo y a tener que gestionar con-
textos de gran volumen de datos, conocidos como
Bigdata. A todo ello contribuye el hecho de que la
tecnología para la captura de y análisis de la infor-
mación está ampliamente disponible en niveles de
precios cada vez más bajos, lo que posibilita incor-
porar datos o variables que nunca antes habían si-
do considerados. La figura 1, en página siguiente, mues-
tra las etapas para alcanzar modelos de negocio
sostenibles según Teece, 2010.

Es posible advertir que existen dos claras líneas de
desarrollo en la dimensión de innovación y creación
de valor: la de los proveedores de servicios y la de
los proveedores de productos que son nuestro foco
principal aquí. En la medida en que el primero de
ellos posee más desarrollo específico en la actuali-
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dad, lo discutiremos en la siguiente sección para de-
dicar la ulterior a establecer los paralelismos y su sig-
nificado para los proveedores de productos. Final -
mente platearemos los retos tecnológicos que ello
va a significar y después de esa discusión se elabo-
rarán unas conclusiones.

CREACIÓN DE VALOR

En el sector servicios

Empresas basadas en la web, tales como Google,
Facebook, etc. han sido los primeros líderes buscan-
do los factores que impulsan la eficacia del servicio,
comenzando por dónde colocar los botones de una
página web hasta tratar de determinar los conteni-
dos relacionándolos con lo que van a aumentar las
ventas o la participación de los usuarios. Las institu-
ciones financieras son también experimentadores
activos. Así por ejemplo Capital One, continúa per-
feccionando su métodos para la segmentación de
clientes de tarjetas de crédito y para adaptar los pro-
ductos a los perfiles de riesgo individuales. Según
Nigel Morris, uno de los cofundadores de Capital
One, los equipos multifuncionales de analistas finan-
cieros, especialistas en TI, y los vendedores de la com-
pañía llevan a cabo más de 65.000 pruebas de ca-
da año, experimentando con combinaciones de
segmentos de mercado y nuevos productos.

El empleo de información en masa proveniente de los
clientes (basados en su código postal o en la tarjeta
de fidelización) no es nuevo y se utiliza esa información
para analizar nuevas oportunidades de negocio, por
ejemplo cómo crear las promociones más eficaces de
modo específico por segmentos y clientes, cómo esta-
blecer decisiones sobre precios, promociones y asig-
nación de posición en el lineal. Así la tienda on-lineFresh
Direct reduce los tiempos de reacción y va incluso más

allá, ajusta los precios y promociones todos los días o
incluso varias veces al día a partir de una fusión de va-
rias fuentes de datos: transacciones en línea, visitas
de los consumidores a su sitio web, y las interaccio-
nes del servicio de atención al cliente. También otras
compañías están extrayendo datos de las redes so-
ciales en tiempo real, así Ford, PepsiCo, y SouthWestern
Airlines por ejemplo, analizan los indicadores de ac-
tividad acerca de ellos en las redes sociales como
Facebook y Twitter para medir el impacto inmediato
de sus campañas de marketing y comprender có-
mo el sentimiento del consumidor hacia su marca
respectiva se ve afectado por aquellas (sentimental
analysis in microblogs). Estos ejemplos ilustran la ne-
cesidad de recibir información de realimentación de
los usuarios como vía ágil y eficiente para añadir va-
lor relativo al servicio.

En ese sentido algunas compañías han ido aún más
allá, creando nuevos servicios basándose en la infor-
mación masiva proveniente de los usuarios de otros ser-
vicios. Un ejemplo claro es el propio Google, quien uti-
liza la geoposición y redes wifi próximas reportada por
los teléfonos Android para modelizar la velocidad de
avance medio en las diferentes calles de una cuidad,
de modo que puede mejorar los servicios de navega-
ción urbana a través de la sugerencia de ruta que con-
sidera no solo los sentidos de las calles sino esas velo-
cidades ajustadas en tiempo real, lo que supone una
aportación de valor muy notable respecto de los na-
vegadores convencionales. En todos los casos se ob-
serva el común denominador de aprovechar la infor-
mación dispersa y no estructurada del usuario para pro-
ducir mejoras en la calidad del servicio prestado e in-
cluso nuevos servicios.

En el sector del producto

Las empresas que venden productos físicos también
están utilizando Bigdata para la experimentación ri-
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FIGURA 1

ETAPAS PARA ALCANZAR
MODELOS DE NEGOCIO

SOSTENIBLES 

FUENTE: Teece, 2010.
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gurosa. La capacidad de reunir datos de los clientes
ha mantenido a Tesco, por ejemplo, en las filas de
los principales distribuidores de comestibles del Reino
Unido. En todo caso, aquí las posibilidades de des-
arrollo adicional son mucho mayores, gracias princi-
palmente a la revolución que está comenzando a
significar el concepto de IoT (Internet de las cosas) .
Más allá de los volúmenes de penetración y de ne-
gocio esperados (entre treinta y cincuenta mil millo-
nes de dispositivos conectados a internet para 2020
y una cifra de negocio de doce billones de euros en
2022 según las consultoras McKinsey, IMS Research y
Cisco), lo cierto es que las posibilidades que se ha-
bilitan son ciertamente remarcables. De modo sim-
ple, para el sector industrial será cada vez más difí-
cil separar los productos de los datos asociados con
éstos y, lo que es aún más importante, en muchos
casos el producto será reemplazado por el servicio
que pretende proporcionar (pensemos en una com-
pañía que desea construir un nuevo centro de datos
–producto- y baraja como alternativa contratar un
servicio tipo nube –servicio- que le proporcione la
misma funcionalidad sin la inversión y el tiempo de
espera necesarios) o bien la intensidad en la deman-
da de productos cambiará (una reciente encuesta
de Cisco entre diferentes naciones y segmentos de
población revela que dos de cada cinco jóvenes
consideran más importante el acceso a internet que
disponer de un coche). Ello implicará un mayor es-
fuerzo de convergencia en las especificaciones fun-
cionales de los productos, que permitan atraer a más
consumidores, según sus gustos o necesidades (re-
cordemos que el sector de automoción ha empren-
dido una carrera para disponer de vehículos conec-
tados y de ayudas a la conducción que simplifiquen
esta al máximo).

Con todo, estos aspectos aún siendo relevantes, no
serán los que mayor impacto impliquen en la crea-
ción de nuevos productos.  Adicionalmente resultan

obvias también las posibilidades que esta era de ge-
neración masiva de información tendrá a nivel de lo-
gística tanto a nivel de individuo como de compa-
ñía –no resulta difícil imaginar escenarios como la ne-
vera consultando  la agenda del fin de semana y ne-
gociando un ajuste en la agenda del propietario pa-
ra que se realice una parada en el supermercado y
así adquirir determinados productos de acuerdo a la
dieta recomendada–. Después de confirmado, la
nevera podrá hacer el pedido al supermercado pa-
ra reducir el tiempo de espera, a modo de «products
on the go», obviamente para aquellos supermerca-
dos que se adapten a ese nivel de diálogo entre dis-
positivos e indicarle al coche la ruta con la parada
prevista en el supermercado, de modo que éste pue-
da ir actualizando la hora prevista de recogida se-
gún se desarrolle la navegación.

El verdadero cambio, no obstante, provendrá de la dis-
posición en tiempo real de datos sobre el uso y la uti-
lización que a los diferentes dispositivos les da cada
usuario, así como de los patrones  de entorno a que
estos son expuestos. Aquellas compañías que sean pio-
neras en cómo transformar esos datos en nuevas fun-
cionalidades o mejores prestaciones de esos produc-
tos para proporcionar el servicio demandado por los
consumidores habrán dado un paso de gigante para
mantener la competitividad en su segmento de mer-
cado. En realidad esto no será sino la capacidad de
llevar al extremo la personalización en masa de los pro-
ductos producidos en serie para permitir funcionalida-
des individualizadas. Además los datos proporciona-
dos por los productos personalizados pueden contribuir
a establecer las funcionalidades para productos están-
dar, más globalizados y gobernados por precio. En tér-
minos de expectativas de producción de datos, pode-
mos utilizar el informe McKinsey del 2011 (Manyika, J.
et al., 2011), que muestra (figura 2) como la expecta-
tiva de crecimiento de datos provenientes de sectores
industriales es enorme.
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FIGURA 2

EVOLUCIÓN PREVISTA DE LA PRODUCCIÓN 
DE DATOS POR SECTORES

FUENTE: James Manyika et al., 2011
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Podemos imaginar una empresa que desee aprove-
char la capacidad creativa de funcionalidad exten-
dida que puedan poseer algunos de sus usuarios a
la vez que la disponibilidad en mercado de consu-
mo y a pecios asequibles de impresoras 3D, lo que
va a permitir que muchos de estos usuarios desarro-
llen sus propias extensiones. Para ello podrá liberar
partes no esenciales de sus diseños, que sin compro-
meter lo esencial de sus productos, permitan la de-
finición de interface extendida para acomodar los
nuevos componentes, obviamente de un modo
electrónico que facilite la integración suave con he-
rramientas de diseño y prototipado del usuario. 

Hasta la fecha esto no resultaba simple por varias ra-
zones, desde la no disponibilidad de tecnología en
el lado del usuario hasta la incapacidad del desarro-
llador del producto de obtener realimentación de
esas nuevas funcionalidades. Afortunadamente es-
tas dos barreras están siendo suprimidas gracias a la
nueva era del internet de las cosas y este de tipo de
desarrollos colaborativos, similares al «crowding» que
ha posibilitado Wikipedia o Linux, podrá ocurrir tam-
bién en el ámbito de los productos. En este contex-
to no es difícil imaginar flujos de datos como los mos-
trados en la figura 3.

Es preciso notar que los flujos de datos reflejados en
la parte superior (color gris metálico) son los habitua-
les en nuestra sociedad, estableciéndose entre per-

sonas o desde objetos a personas, es decir el prota-
gonista indiscutible de la comunicación es, de uno
u otro modo, el humano para el que se ha configu-
rado el mensaje. Pues bien, la innovación que supo-
ne IoT es que el destinatario se ensancha y ya no so-
lo será un ser humano sino que los objetos intercam-
biarán comunicaciones entre sí y con objetos perte-
necientes a otros dominios de responsabilidad.

El impacto económico de esta transformación ha
comenzado a ser estimado por algunos autores
(Manyika et al., 2013), que cifran el potencial de ne-
gocio por áreas y para productos de consumo se-
gún se muestra en la figura 4. En la misma se pue-
de observar que las áreas de crecimiento previsto
más espectacular están asociadas tanto al diseño y
producción mejorada de productos como al uso
más eficiente de los mismos, derivado de la mayor
información disponible.

En la actualidad, los productores de productos de
consumo, y no solo los prestadores de servicios, se
han comenzado a interesar por obtener algún tipo
de información sobre la percepción que los usuarios
tienen de sus productos, no solo ya a través de las
socorridas encuestas, ya sean físicas o electrónicas
en sus múltiples variantes, sino a través de explorar
diversas fuentes de opinión en mensajes abiertos so-
bre plataformas como facebook, twitter, google+,
weibo, sina weibo, etc., especialmente entre aque-
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FIGURA 3

FLUJOS DE DATOS ENTRE DIFERENTES AGENTES

FUENTE: Elaboración propia.
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llos usuarios que pueden tener un impacto mayor por
tener, a priori, un elevado circulo de influencia. Si bien
esta será una tendencia creciente en el futuro el
«sentimental analysis» se encuentra dando los prime-
ros pasos, ya que debe integrar aspectos relaciona-
dos con productos, pero no deja de ser un servicio y
que implica el empleo de sofisticadas técnicas de
análisis en el campo de la inteligencia de negocio
(Business Intelligence) que se denominan Análisis
cuantitativo de negocio (Business Analytics). 

Además de las dificultades intrínsecas de ser un pro-
blema longitudinal y con potencial de crecimiento
hasta entrar en el ámbito de los grandes volúmenes
de datos (Big Data), la problemática a la que se en-
frenta tiene también que ver con las peculiaridades
de cada lengua para expresar opiniones y percep-
ciones, además de la sutileza del ser humano que
es capaz de emplear dobles sentidos para querer
decir una cosa diciendo casi la contraria. Esta pro-
blemática supone un reto para estas técnicas antes
mencionadas cara a recabar opiniones e ideas de
mejora para los productos en el futuro inmediato. Así
los algoritmos intentan representar la semántica del
lenguaje, ya sea mediante mensajes explícitos en los
que las técnicas de de marcado de parte del dis-
curso (POS: Part of Speech Tagging) prometen apor-
tar interesantes ideas, o ya sea mediante mensajes
implícitos, que requieren el empleo de técnicas más
sofisticadas de extracción, empleando ontologías
específicas para el producto o el sector. En todo ca-
so se trata de herramientas con gran proyección de

desarrollo por el valor de inmediatez que pueden apor-
tar al desarrollador del producto en relación con sus
características y funcionalidades que proporciona.

Por otro lado, otro aspecto nada despreciable es la
capacidad de reducción de averías o fallos sobre
los productos en servicio, al poder el fabricante mo-
nitorizar el uso y el desempeño de los mismos. De es-
te modo podrá, de nuevo aplicando técnicas de
Business Analytics elaborar atributos (features) que
permitan estimar la pérdida de funcionalidad o la
probabilidad de avería antes de que se produzca,
pudiendo así realizar actividades de gestión como
advertir al dispositivo o al usuario de la posible inci-
dencia y de la probabilidad de la misma. Esto en la
actualidad se lleva a cabo en instalaciones industria-
les donde el ambiente es controlado y el sistema de
obtención de atributos puede ser desplegado sin in-
terferencias (Gonzalez-Marcos et al., 2014; González-
Marcos et al., 2013 y Ordieres-Meré et al., 2013). IoT
va a permitir extender hasta límites insospechados las
estrategias de mantenibilidad de productos y siste-
mas, así como potenciar el diseño desde la expe-
riencia que determinadas funcionalidades y compo-
nentes proporcionan, lo que redundará en ciclos de
diseño más cortos y con prestaciones más ajustadas
a las necesidades de los usuarios, lo que redundará
en un incremento del consumo de los mismos, co-
mo se refleja en la figura 4.

Asimismo, el aprendizaje sobre el modo en que los
usuarios evolucionan el uso de cada producto va a
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FIGURA 4

FACTORES DE CAMBIO PARA EL DESARROLLO DE PRODUCTOS DE CONSUMO
(DATOS EN MILES DE MILLONES DE EUROS)

FUENTE: Manyika et al., 2013

70–290

0.3–0.5

25–35

400–1.090

25–55

520–1.470



J. ORDIERES-MERÉ

proporcionar información al fabricante no solo sobre
su vida residual sino sobre los patrones de utilización
y, combinando esta información con aspectos com-
plementarios como localización, estado de ánimo,
etc. Se podrá avanzar hacia productos más inteligen-
tes que adapten su comportamiento a las necesida-
des del usuario. En realidad este no es sino un paso
hacia la «servitización» de los productos, en la me-
dida en que el usuario adquiere el mismo, en gene-
ral, no tanto por la satisfacción de poseerlo sino por
las prestaciones que su utilización le reportará. Es de-
cir, en realidad su motivación está más asociada al
servicio que el producto le prestará que al propio pro-
ducto en si mismo. 

En realidad la capacidad de comunicación de los pro-
ductos será un revulsivo sin precedentes para acercar
esos dos segmentos de mercado, productos y servi-
cios, en una especie de combinación que reportará
beneficios enormes, como se muestra en la figura 4
anterior (consumo mejor informado). El ejemplo más
evidente de esta situación lo constituyen los teléfonos
inteligentes, que al incorporar múltiples sensores como
cámara, geolocalización, acelerómetros, etc., son usa -
dos para ayudar a localizar a montañeros extraviados
(servicio de rescate), ayudar en la navegación a su
usuario, con la realidad aumentada y el reconocimien-
to de la posición, la dirección y la imagen capturada,
etc. Como se aprecia se trata de múltiples servicios
asociados al mismo producto. Resulta simple imaginar
que cuantos más productos se vuelvan activos, mayor
será la posibilidad de integrar información entre ellos y
mejorar el servicio ofrecido a sus usuarios como con-
secuencia, pero estas prestaciones deben ser configu-
radas y la infraestructura tecnológica para la gestión
de esos flujos de información deben ser concebidos
por el fabricante del producto, de otro modo no po-
drá obtener ventaja competitiva del mismo. 

La realidad de la irrupción de IoT en los productos,
tanto industriales como de consumo requieren que
los fabricantes reconfiguren la propia estrategia del
negocio, para liderar su transformación y obtener ven-
tajas competitivas intrasectoriales del mismo.

RETOS TECNOLÓGICOS E IMPACTO EN LA GESTIÓN

Los sistemas de planificación empresarial y de ges-
tión de la cadena de suministro habían sido diseña-
dos para gestionar la producción de una variedad li-
mitada de productos con componentes claramen-
te definidos. Así, transformar una orden de produc-
ción individualizada de un cliente para convertirla en
la lista de materiales e instrucciones de fabricación
era en aquellos tiempos el reto principal. Por el con-
trario en la actualidad compañías como Just in Time
Co., Business Consulting y Configure One por ejem-
plo, han desarrollado herramientas de software que
permiten el seguimiento de atributos de diseño es-
pecíficos para diferentes productos y su transforma-
ción en componentes e instrucciones de fabricación
específica. Estos sistemas conectan el configurador

de productos con los sistemas de gestión de produc-
ción y de cadena de suministros, lo que no significa
únicamente que el personal de producción conoce
qué tiene que producir sino que los clientes se les
pueden prometer plazos de suministro mucho más
realistas e incluso con actualización periódica de la
información.

En este sentido y en conexión con lo descrito en la
sección precedente, existen estudios de autores
(Consentino, 2013) que muestran que el 39% de las
empresas valoran como principal motor de cambio
en el corto plazo la información extraída del análisis
cuantitativo del negocio, en particular en lo relacio-
nado con las nuevas fuentes de información y las
nuevas tecnologías en el procesamiento de datos,
almacenamiento, redes, bases de datos y software
de análisis, estos aspectos se combinan para ofre-
cer las capacidades para el uso de información de
un modo que nunca antes posible. Para las empre-
sas, la prioridad de análisis cuantitativo del negocio
se ve reforzada por una intensa competencia en va-
rios frentes, por lo que necesitan saber lo más posi-
ble acerca de precios, estrategias, clientes y com-
petidores. En este sentido, las capacidades explora-
torias sobre los datos, principalmente en términos vi-
suales, serán de gran relevancia, más aún de lo que
lo son en la actualidad. Dentro de la propia organi-
zación, el departamento de TI y las líneas de nego-
cio trabajan cuestiones como la brecha de habilida-
des analíticas, la simplificación de la información, la
aparición de métricas de tiempo-valor, etc., que tie-
nen también su traducción en términos de capaci-
dad de respuesta de la compañía a los retos a que
enfrenta. Este análisis cuantitativo cada vez está más
próximo debido al volumen que supone la tecnolo-
gía «Big Data» y al procesamiento en nube, ya sea
pública o privada.

Los requerimientos de personalización descritos obli-
gan a profundizar en el diseño de los sistemas de pro-
ducción flexible, de modo que se pueda producir
pequeñas series de producción para poder desarro-
llar personalización masiva del producto y que los
márgenes operativos sean positivos. Existen sectores
que han sido punta de lanza en desarrollar esta fle-
xibilidad, como es el caso del sector de automóvil.
Así Ford y General Motors entre otros han invertido en
robots programables dinámicamente con intercam-
bio de herramientas que pueden cambiar ágilmen-
te entre modelos y variantes del mismo modelo sin
pérdida de eficiencia. Estas experiencias se están ex-
tendiendo ahora a otras industrias que han incorpo-
rado sistemas de fabricación flexible con optimiza-
ción ajustada a los requisitos de los clientes, para
conjugar ambos intereses.

Es obvio que las transformaciones descritas en los
apartados anteriores, y que ya han comenzado a
producirse no son neutras desde el punto de vista de
las labores de gestión organizativa. Así los modelos
de negocio tradicionales, segmentados por canales
de distribución tipificados con márgenes comercia-
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les para balancear adecuadamente la disponibili-
dad de producto, los costes de distribución, el servi-
cio post-venta y la atención comercial en las proxi-
midades del consumidor pueden experimentar un
significativo impacto derivado del cambio de con-
texto en el que el fabricante perdía el control del pro-
ducto, que era gestionado según el canal seleccio-
nado para el mismo, a uno en el que es el propio
producto el que mantiene puntualmente actualiza-
da la información relevante para beneficio tanto del
productor como del usuario.

Este enfoque va a significar también una revolución,
quizás aun no calibrada en toda su magnitud, en el
segmento de la distribución de productos, pues éstos
ahora tenderán a comunicarse interdispositivo con los
sistemas del fabricante, quien además fomentará el
fenómeno para tener más fuentes de información so-
bre el uso de sus productos y, por otro lado sistemas de
distribución globalizados han demostrado una capa-
cidad sin precedentes de suprimir los pasos interme-
dios y atender al usuario final con elevada eficiencia y
reducción de costes. Este es el caso de los agentes de
transporte globalizados como DHL, etc. Pero también
de empresas como Amazon, que han ido un paso
más allá para proporcionar productos en el merca-
do de consumo adicionales a los libros, aprovechan-
do su concepto de cadena de suministro globaliza-
da y con capacidad de integración de otros agen-
tes afiliados.

En efecto, estos agentes amenazan en la actualidad
los conceptos tradicionales de distribución y más lo
harán cuando los productos hagan innecesaria la
atención personalizada al cliente en sus cercanías.
Además la capacidad innovadora de estos gestores

globales de la cadena de suministro no únicamen-
te buscan la optimización constante, sino que ade-
más muestran una capacidad innovadora poco
convencional y que potencia más si cabe la diferen-
ciación de modelos. Este es el caso de Amazon que
está trabajando en el concepto de utilizar drones (fi-
gura 5) para el último segmento de entrega a domi-
cilio en lugar de residir sobre los colaboradores ac-
tuales que les generan problemas de entregas falli-
das, etc. (Bezos, 2013). Independientemente de si la
solución resulta finalmente viable o no, la iniciativa
muestra una capacidad de innovación muy notable
y que pronto integrará e implicará al usuario y sus dis-
positivos IoT.

Obviamente el impacto en la gestión de las empre-
sas no será únicamente de puertas hacia afuera de
la producción, sino que ésta se verá afectada tam-
bién y no únicamente debido a la necesaria flexibi-
lización de los sistemas de fabricación sino también
a la descentralización en la toma de decisiones re-
lacionadas con la fabricación de los elementos. En
efecto, los propios fabricantes se encuentran con un
entorno variable tanto de materias primas como de
suministros que no han sido considerados en los sis-
temas clásicos de gestión de la producción.

En la actualidad costes como la energía eléctrica se
maneja sobre la base de precio horario, lo que hace
que las estrategias de fabricación deban ser sensibles
a esas variables, lo que incrementa la necesaria flexi-
bilidad para tener en cuenta no solo la secuencia de
componentes a ser producidos para satisfacer cada
orden de cada cliente con sus propias restricciones, si-
no que debe considerar también factores de coste
que con anterioridad no resultaban significativos.
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FIGURA 5

IMAGEN DEL PROTOTIPO DE DRONE–OCTOCOPTER PARA EL PROYECTO PRIMEAIR 

FUENTE: Bezor, 2013. (http://alt1040.com/2013/12/amazon-prime-air).
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Esto, según la importancia de estos factores variables
en la formación de costes de los diferentes produc-
tos para el fabricante puede aconsejarle a instaurar
no únicamente un sistema de transparencia cara al
diseño y fabricación de componentes requeridos por
la personalización masiva, compatible con la fabri-
cación flexible precisa que se ha discutido con an-
terioridad, sino que deberá integrarlo con un sistema
también mucho más flexible de toma de decisiones.

En efecto, en las factorías actuales el rendimiento del
servicio al cliente depende en gran medida la efica-
cia del sistema de planificación y control de fabrica-
ción de la compañía (MPCS - manufacturing planning
and control system). La mayor parte de los MPCSs utili-
zados emplean el enfoque de planificación centraliza-
da lo que conduce a problemas tales como la rigidez
estructural , dificultad en el diseño de un sistema de
control, y la falta de flexibilidad, aún más en un entor-
no como el que se describe, con elevados requisitos
de flexibilidad. Por tanto, un sistema de planificación
de la fabricación a base de subasta y control (AMPCS
- auction-based manufacturing planning and control
system) permite la toma de decisiones basadas en la
negociación, en las que la asignación sea dinámica y
tenga en cuenta que cada centro de producción (má-
quina), como un elemento IoT más, trate de maximi-
zar sus expectativas de beneficio y oferte ventana tem-
poral de fabricación y coste interno para la misma,
considerando sus condiciones específicas de fabrica-
ción compatible con la calidad requerida y con los
consumos que las diferentes configuraciones de la má-
quina hacen posible la fabricación, así como el con-
junto de carga ya acordada con el planificador. 

Sin embargo, en la mayoría de los casos los algorit-
mos de planificación distribuida intentan lograr úni-

camente su objetivo a nivel de la orden de fabrica-
ción sin tener en cuenta el objetivo global, por lo que
puede producirse una contradicción entre el objeti-
vo local y el rendimiento global del sistema, dado
que la maximización de los beneficios a nivel local
no tiene por qué comportar el mejor rendimiento pa-
ra el conjunto de órdenes de fabricación. Por lo tan-
to, se deben promover algoritmos y estrategias para
un AMPCS que incluya el control adaptativo de la se-
cuencia de licitación basado en subastas y que pue-
da dinámicamente asignar los recursos de produc-
ción a las operaciones en función de esa asignación.
Se puede considerar como criterio la secuencia de
licitación mediante la desviación entre el tiempo de
finalización prevista y la fecha de vencimiento para
mejorar el rendimiento de la programación. 

En este escenario, esta especie de subasta para las
siguientes órdenes de fabricación de cada familia
de componentes puede ser llevada a cabo median-
te el diálogo entre el sistema de planificación y ca-
da uno de los componentes de la cadena de pro-
ducción. Así cada equipo podrá plantear en su pro-
pio contexto (diferentes potencias y por tanto veloci-
dades, con diferentes consumos y rapidez de fabri-
cación, así como huecos disponibles en la planifica-
ción ya acordada) la viabilidad de ofertar la mencio-
nada orden de fabricación en un contexto de bene-
ficio, incluso re-escalando producción que pueda
suponer una penalización aceptable frente al bene-
ficio conjunto. Después de un tiempo de espera el
centro decisor tomará la solución más eficiente que
conjugue todos los intereses en juego. En este senti-
do los beneficios no serán solo la eficiencia en la ges-
tión de la demanda de los pedidos de los clientes si-
no también una reducción de las emisiones al redu-
cir el exceso de generación en momentos puntas y
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FIGURA 6

VARIACIÓN DEL COSTE DE LA ENERGÍA ELÉCTRICA EN EL MERCADO INTRADIARIO IBÉRICO  

FUENTE: OMEL. http://www.omel.es/files/flash/ResultadosMercado.swf.

Precio marginal español Precio marginal portugués Energía total mercado ibérico

Media aritmética precios marginales
Sistema eléctrico portugués 14,20 EUR/MWh

Sistema eléctrico español 14,15 EUR/MWh
Energía total mercado ibérico 718.856,50 MWh
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perseguir el allanamiento de las curvas de energía
demandada en el tiempo (Shrouf et al., 2014).

Obviamente estos sistemas deberán beneficiarse del
conocimiento híbrido que la experiencia del ser hu-
mano puede aportar, ya sean mediante reglas de
salvaguarda de sentido común, ya sea mediante
probabilidades a priori estimadas de capacidad de
cada equipo o de ambas, pero resulta innegable
que las posibilidades de obtención de mejoras en la
toma de decisión de gestión del proceso producti-
vo que pueden derivarse de la aplicación de la filo-
sofía IoT a nivel intrafactoría son obvias y que pueden
ser complementadas con un diálogo extendido con
otros elementos en la cadena de suministro para for-
talecer el conjunto de proceso de despacho de pro-
ductos al consumidor. En este caso se trata del esta-
blecimiento de diálogo a través de agentes de soft-
ware, que ha sido estudiado por varios autores
(Ansola et al., 2012) y que ha sido probado en dife-
rentes configuraciones mostrando sus posibilidades.

A la vista de este análisis las posibilidades transforma-
doras de IoT en los sistemas de ayuda a la toma de
decisiones tendrán un impacto capital en la compe-
titividad de las organizaciones que suministren pro-
ductos con personalización masiva.

CONCLUSIONES

A lo largo de la exposición de este trabajo se ha tra-
tado de conectar los ejes de desarrollo de las actua-
les compañías, asentados sobre criterios de mode-
los de negocio de competitividad sostenible, con
aquellos factores que se entrevén pueden significar
un cambio radical en la concepción de creación de
valor para el cliente y por tanto que pueden signifi-
car un patrón en la evolución de estas compañías.

Se han analizado así los factores críticos para esta cre-
ación de valor, principalmente relacionados con la ob-
tención de percepción tanto directa como indirecta
sobre el posicionamiento del cliente frente al servicio,
lo que implica la aplicación de técnicas avanzadas
de Business Analytics en contextos de grandes volúme-
nes de datos. Adicionalmente se ha analizado el im-
pacto que la nueva era de IoT va a suponer en térmi-
nos de funcionalidad de los productos pero también
en lo que respecta a las potenciales ventajas que los
fabricantes de productos podrán obtener de la misma.

En el contexto de productos con funcionalidades ex-
tendidas surge de inmediato la personalización ma-
siva y se abren varias vías de desarrollo, sin despre-
ciar la creación compartida de funcionalidades so-
bre la base de diseños con interfaces abiertos y de
la disponibilidad a bajo coste de impresoras 3D ca-
paces de imprimir geometrías metálicas, poliméricas
y de características mixtas. El impacto de estos po-
sibles desarrollos hace aparecer como necesarios
sistemas que maximicen la transparencia en la ar-
quitectura de componentes en los productos y la fle-

xibilidad en los sistemas productivos para producir
aquellos componentes requeridos por el producto di-
señado de entre todos los posibles.

Se ha explorado también el impacto que la era IoT sig-
nificará en la detección temprana de fallos o averías
de un modo mucho más global y generalizado, con
las ventajas que ello podrá suponer para evitar indis-
ponibilidades, a la par que se convertirá en una fuen-
te de información sobre los patrones longitudinales de
uso de esos productos. Finalmente, pero quizás con
más intensidad si cabe, se ha hecho hincapié en el
impacto que estos elementos de transformación de la
realidad tendrá sobre los sistemas de gestión de la pro-
pia compañía, no tanto en lo relativo a los ciclo de di-
seño de producto sino al impacto que la aplicación
de la tecnología IoT en su propio sistema productivo va
a significar, promoviendo el incremento de flexibilidad
también en los sistemas de control y planificación de
la producción. Como resultado del efecto conjunto se
puede prever que se transformarán los sistemas de dis-
tribución basados en los actuales canales hacia otros
que maximicen el valor conjunto creado para ambos,
el cliente y el fabricante. En este sentido esto supondrá
un incentivo inexcusable para el cambio en los distri-
buidores que, o bien encuentran un nicho de aporta-
ción de valor o serán barridos por operadores integra-
les de la cadena de suministro que mejoran la eficien-
cia conjunta y reducen los costes asociados, pero que
además han hecho de la innovación constante la ver-
dadera fuente de crecimiento y de generación de be-
neficios.

El escenario esbozado descubre un increíble campo
para la transformación de los actuales sistemas pro-
ductivos y de distribución, pero más aún, pone en
cuestión el paradigma producto/servicio sugiriendo
un escenario de servitización de productos que ha-
rá que aquellas compañías que acierten, no solo en
la visualización de que elementos asociados a sus
productos aportan el mayor valor a sus clientes sino
que ellos mismos son capaces de implementar las
necesarias adecuaciones tanto en sus estructuras
como en sus sistemas productivos, tengan ante si un
futuro extraordinariamente prometedor.

Como siempre ocurre no existen recetas unitarias como
no hay clientes idénticos, se trata de que cada compa-
ñía mantenga su atención en la creación de valor pa-
ra todas las partes interesadas y la conciencia de que
el futuro nos deparará productos, servicios e integracio-
nes entre ellos que ahora nos resultan inimaginables. El
futuro será de los visionarios que sepan imaginar cómo
satisfacer necesidades quizás aún no identificadas, pe-
ro que serán necesidades al fin y a la postre para can-
tidades significativas de usuarios y por la que estén dis-
puestos a abonar la contraprestación requerida. Es de-
cir la clave será pasar de «Value for Money» a «Value for
Many» como reza el aforismo anglosajón. 

Es evidente también que esta transformación, de un
modo más profundo va a significar un cambio en los
conceptos de fundamentación estratégica de las
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compañías, después de que H. Ford inaugurase el
pensamiento estratégico al asociarlo al sistema pro-
ductivo mostrando la relación inversa entre volumen
de producción y coste unitario, y de que M. Porter ex-
tendiese el planteamiento indicando que existen di-
mensiones adicionales relevantes en el pensamien-
to estratégico además de la estrategia de produc-
ción. En la nueva era la disponibilidad de datos con-
ducirá a una completa interdependencia entre las
áreas estratégicas de los diferentes agentes, de mo-
do que se podrán crear flujos de valor que extiendan
virtualmente las fronteras de la compañía.

Las claves de toda la transformación no serán otras
que IoT y Bigdata, adecuadamente combinados en
cada caso y para cada producto o segmento entre
cada combinación relevante de agentes y opera-
dores capaces de crear valor agregado para el
usuario/consumidor.
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El Project Management Institute en su manual de referencia, Fundamentos para la Dirección
de Proyectos (PMBOK, 2013), nos presenta los cinco grupos de procesos de Dirección de
Proyectos para ser ejecutados a lo largo del ciclo de vida del proyecto. Estos vienen definidos
como los procesos de iniciación, planificación, ejecución, control y seguimiento y cierre. 

Por definición todos los proyectos deben obtener un
resultado único en un tiempo establecido, esto es,
deben tener un principio y un final bien definidos con
unos recursos asignados (Meredith Y Mantel, 2000;
PMBOK, 2013). Si consultamos literatura y libros de tex-
tos especializados en dirección de proyectos es po-
co el espacio dedicado al cierre del proyecto (alre-
dedor del 5% del texto) normalmente refiriéndose de
manera exclusiva a los procesos administrativos.

Recientemente se han encontrado algunos autores in-
teresados en los procesos de cierre del proyecto
(Atkinson et al., 2006; De, 2001; Havila y Salmi, 2009). Y
algunos autores también han investigado la necesidad
de tener unas competencias específicas para realizar
este cierre de manera exitosa, que no son necesarias
en otras fases del proyecto (Havila et al., 2013). Se ha-
ce mucho hincapié en la dificultad que tienen los pro-
cesos de planificación, conocidos por todos y, sin em-

bargo, se le resta importancia a la complicación que
puede tener cerrar un proyecto de manera adecua-
da. Uno de los aspectos más importantes a conside-
rar en estos procesos de cierre es que los recursos de-
berán ser asignados a nuevos proyectos. Esta reubica-
ción de los recursos puede ser crítica cuando quere-
mos conservar el conocimiento adquirido, cuando
queremos evitar la pérdida del mismo.

Fueron Meredith y Mantel (2000) los que ya destaca-
ron la importancia de planificar, programar y asignar
recursos durante la fase de terminación del proyec-
to. Normalmente las herramientas más habituales re-
comendadas para utilizar en esta fase de cierre son
los checklist (Lock, 2003; Turner, 1999), garantizando la
correcta transferencia del director del proyecto al di-
rector de operaciones y analizando la evaluación del
desempeño. Estos resultados deberían quedar reco-
gidos en un informe final de cierre del proyecto.
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Estos procesos de cierre pueden ser una oportunidad
en tres vertientes distintas: primero las habilidades de
gestión y las competencias necesarias son diferentes
a las necesitadas durante la fase de implementación
(Turner, 1999); segundo, no todos los proyectos termi-
nan cuando estaba previsto, y cuando la terminación
del proyecto se adelanta o retrasa es necesaria una
re-negociación de las líneas de base, de la asignación
de los recursos y de los objetivos del proyecto; tercero,
los procesos de cierre no se refieren solo a actividades
operativas, sino también estratégicas, involucrando
tanto a grupos de interés internos como externos.

Gestión del conocimiento en Dirección de
Proyectos

Ha habido autores que ya han detectado las caren-
cias que existen en las compañías para obtener lec-
ciones aprendidas y evitar la pérdida del conoci-
miento (Atkinson et al., 2006; Kasvi et al., 2003). Una
de las entidades de gobernanza estratégica para las
organizaciones basadas en el desarrollo de proyec-
tos es la Oficina de Dirección de Proyecto (Project
Management Office o PMO). Existen diversos tipos de
PMO´s y entre las misiones que tienen se encuentra
la gestión del conocimiento en Dirección de
Proyectos. Es habitual que las lecciones aprendidas
en el desarrollo de los proyectos se evalúen de ma-
nera exclusiva en la finalización del mismo y de ma-
nera superflua. En estas organizaciones la pérdida de
conocimiento es un riesgo crítico. Los proyectos se
gestionan con autonomía y de forma aislada. Por es-
te motivo las mejores prácticas establecen la nece-
sidad de recopilar y aplicar lecciones aprendidas no
solo a la finalización del proyecto, sino durante todo
el desarrollo del mismo.

Como se ha mencionado, otro aspecto importante
a tener en cuenta es que, una vez concluido el pro-
yecto, el equipo se desintegra. Normalmente esto
hace que no exista ninguna motivación para dejar
documentadas las lecciones aprendidas olvidándo-
se de la transferencia del conocimiento y la pérdida
de valor que esto conlleva. Es habitual, además, en-
contrar que estas lecciones aprendidas se centran
en los resultados del proyecto, sin tener en cuenta
cómo ha sido el proceso de gestión del mismo has-
ta llegar a los resultados obtenidos.

Desouza y Evaristo (2006) clasifican las PMO´s en dos di-
mensiones: las administrativas, encargadas de pres-
tar apoyo o soporte, y las intensivas en conocimien-
to, gestionando las mejores prácticas, aprendiendo
con el desarrollo de los proyectos y mejorando la ma-
durez de la Dirección de Proyectos en la organiza-
ción. La Oficina de Dirección de Proyectos desarro-
lla su rol de gestor del conocimiento a través de la
estandarización de metodologías, centralización de
la información y el conocimiento, además de dar
apoyo administrativo, consultoría, mentoring y forma-
ción. En una mejor aproximación, la PMO debería ser
capaz de detectar las necesidades que tienen los

Directores de Proyecto en la organización para conse-
guir y fomentar un mejor y mayor aprendizaje. Son es-
tos mismos autores (Desouza y Evaristo, 2006) los que
detectan a través de su estudio que, en numerosas
ocasiones, los Directores de Proyecto prefieren cuidar
las relaciones interpersonales compartiendo las leccio-
nes aprendidas de manera verbal, en lugar de dejar
los hechos por escrito. Valoran más este tipo de infor-
mación que la que puedan adquirir a través del repo-
sitorio de la organización.

Otro de los aspectos que destacan en su publicación
es la importancia de considerar que los Directores de
Proyecto normalmente son apasionados con sus pro-
yectos encontrando dificultades para compartir aque-
llo que no ha ido bien. Piensan que su prestigio se pue-
de ver en entredicho. Comparten esta información en
círculos reducidos cuando tienen confianza. También
tienen recelo a la hora de compartir conocimientos y
dudan de los conocimientos de los demás, lo que su-
pone una barrera a la hora de compartirlos. En orga-
nizaciones donde los Directores de Proyecto tienen
gran experiencia se detectan muchas dificultades
para generar cambios en los hábitos de gestión. La PMO
suele también impulsar procesos innovadores encon-
trando grandes reticencias en estos perfiles que son de
gran valor para la organización, por la propia experien-
cia.

Las sinergias existentes entre los conceptos de Dirección
de Proyectos y de Gestión del Conocimiento son fuer-
tes, sugiriendo la necesidad de incorporar herramien-
tas en la gestión de nuestros proyectos que nos ayu-
den a conservar y fortalecer el conocimiento. Llevamos
años gestionando nuestros proyectos y sin embargo los
índices de fracaso son alarmantes ¿por qué no termi-
namos de aprender?. En este sentido, ha habido au-
tores (Kasvi et al., 2003) reclamando la necesidad de
identificar el conocimiento crítico que se genera en la
organización durante el desarrollo de sus proyectos co-
mo la base para conseguir el éxito en la gestión de los
mismos. Estos autores destacan, entre el valor genera-
do por cualquier proyecto, tanto el producto o servicio
que lo originó como el conocimiento que se genera
relacionado con el diseño, producción y uso del pro-
ducto o servicio.

En ocasiones los miembros del equipo, no es que per-
tenezcan a departamentos dispersos dentro de la or-
ganización, sino que, además, pueden estar geográ-
ficamente dispersos. Pueden hablar lenguajes diferen-
tes y moverse con entornos culturales distintos. Al termi-
nar el proyecto los equipos se dispersan y en ocasio-
nes, incluso cambian, durante el transcurso del mismo.
A veces es difícil encontrar personal involucrado en el
proyecto durante toda la duración del mismo.

Hoy en día, uno de los mayores retos a los que se en-
frenta la Dirección de Proyectos es la acumulación del
conocimiento. El conocimiento creado durante el des-
arrollo del proyecto y su calidad varía, así como la ha-
bilidad de la organización para su utilización. Podemos
considerar que la gestión del conocimiento en la ges-
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tión del proyecto puede consistir en cuatro grupos fun-
damentales de actividades (Kasvi et al., 2003):

� Creación del conocimiento.

� Administración del conocimiento.

� Diseminación del conocimiento.

� Utilización del conocimiento.

Hay dos estrategias básicas para gestionar el conoci-
miento (Hansen et al., 1999). La estrategia de codifica-
ción se basa en lograr codificar el conocimiento alma-
cenándolo en bases de datos de manera que sea ac-
cesible. En la estrategia de personalización el conoci-
miento es vinculado a la persona que lo generó y se
comparte a través de la interacción entre los implica-
dos.

Análisis realizados (Kasvi et al., 2003) muestran que, en-
tre las herramientas más habituales para gestionar el
conocimiento generado en el desarrollo de proyec-
tos, se utilizan de manera prioritaria los informes y los
procesos de seguimiento, seguido de archivos de or-
denador (.doc, .ppt, etc). El estudio de caso que en
este artículo se presenta comparte la experiencia de
utilización de una herramienta que sirvió durante el
desarrollo de un proyecto relevante para generar,
compartir, difundir y utilizar el conocimiento en fases
posteriores del proyecto, los cuatro grupos fundamen-
tales de actividades mencionados. Como se analiza-
rá, es una herramienta sencilla en su utilización y, sin
embargo, con gran potencial en el fortalecimiento del
equipo y en su capacidad para fomentar la conser-
vación del conocimiento generado.

METODOLOGÍA

Para documentar algunas de las herramientas utilizadas
en la gestión del conocimiento aplicada a la Dirección
de Proyectos, se ha elegido la metodología del caso de
estudio (Yin, 2004), siendo posible abordar en profundi-
dad los aspectos relevantes en los procesos de cierre
de alguna de las fases del proyecto objeto de análisis.
También nos permite presentar y documentar herra-
mientas que han servido para mantener el conocimien-
to durante las fases posteriores del proyecto.

Además de la participación en el proyecto analizado,
se han realizado entrevistas en profundidad con alguno
de los miembros clave participantes. También se ha te-
nido acceso a información de interés que ha permitido
valorar las consecuencias que la utilización de estas he-
rramientas ha tenido tanto para los empleados como
para la compañía y para otros grupos de interés. Las dos
fuentes de información permitieron validar e integrar los
datos incorporando la percepción y la actitud recogi-
das durante las entrevistas (Dawson, 1997).

Presentación del caso de estudio

El proyecto objeto de análisis tiene lugar en una de
las principales ciudades iberoamericanas, capital

del país. El operador incúmbete (término del sector
para denominar al operador dominante) domina el
mercado de telecomunicaciones en la ciudad. La
propiedad de este operador se reparte en un 80%
del ayuntamiento y un 20% que flota en la bolsa. El
hecho de ser un operador fundamentalmente públi-
co es uno de los aspectos que marca el diálogo con
los grupos de interés. El resto de operadores que
compiten en el mercado son propiedad de grandes
grupos multinacionales de telecomunicaciones.

El proyecto consiste en la renovación de la actual
red de cobre existente y construir en paralelo una red
de fibra óptica que llegue hasta cada hogar. Es lo
que se conoce en el sector como «fiber to the ho-
me (FTTH)».

El objetivo general de la propiedad es poder comer-
cializar servicios de banda ancha conocidos en el
mercado con el acrónimo de N-Play (acceso a
Internet a velocidad de 100 Mbps, televisión por pro-
tocolo IP [IPTV], servicio de telefonía, entre otros). A
través de la comercialización de estos servicios se
conseguirá: 

• Aumentar la base de clientes de alto valor que pue-
dan estar interesados en servicios de banda ancha.

• Aumentar los ingresos por cliente, lo que se cono-
ce como ARPU (Average Revenue Per Unit). 

• Reducir la migración de clientes hacia otro opera-
dor que tienen un portafolio de servicios N-Play inte-
grado, lo que en el sector se conoce como reduc-
ción del churn.

• Comercializar servicios que la competencia no
puede ofrecer por carecer de este tipo de red. Esto
es importante porque con ello se adquiere la posibi-
lidad de fijar precios de servicios independientemen-
te de la compañía. 

• Aumentar el atractivo de la ciudad como foco de
inversiones al contar con infraestructuras más com-
petitivas.

El proyecto y el contexto en el que se realiza son re-
levantes desde varios puntos de vista:

Nivel tecnológico. El paso de redes de cobre a re-
des de fibra óptica es el mayor cambio tecnológico
que se ha producido en el sector a nivel mundial des-
de hace más de 125 años. Este tipo de proyectos
exigen movilizar miles de recursos, inversiones multi-
millonarias y cambios culturales y organizacionales
que suponen un gran reto.

Nivel macroeconómico. La importancia de las tele-
comunicaciones en el mundo actual ha significado
una revolución en su peso en la competitividad de
las economías.

Nivel sectorial. El sector de las operadoras así como el
de los proveedores están involucrados en un proceso
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de consolidación mundial el cual está abocado a que
al final del mismo queden sólo algunos «jugadores».

Nivel socio-laboral. Las habilidades, las prácticas y
las culturas que exigen este tipo de nuevas tecnolo-
gías se traducen en una disrupción en el mercado
laboral que se va a traducir en un desafío tanto a ni-
vel de amenazas como de oportunidades en el mer-
cado del trabajo. 

En el cuadro 1 se presentan los parámetros funda-
mentales del proyecto objeto de estudio.

1—| El piloto. Para analizar el diseño que se había re-
alizado del proyecto se decidió llevar a cabo un pi-
loto de despliegue que abarcara 10.000 hogares du-
rante el plazo de un mes. Para ello se eligieron dos
zonas con una configuración urbanística y social dis-
tintas. Dado que existían dentro de la compañía gru-
pos de interés en contra del proyecto desde el pri-
mer momento, se decidió que las zonas selecciona-
das estuvieran habitadas por personas de la compa-
ñía para que no se crease una opinión generalizada
de la no idoneidad de un proyecto sobre la base de
un piloto. Las áreas implicadas en el piloto fueron: in-
geniería, diseño, construcción, redes internas, super-
visión, logística, laboratorio y las asesorías.

Una vez finalizado el piloto, se trataba de utilizar la ex-
periencia para el desarrollo de las fases posteriores
del proyecto. La herramienta que se decidió utilizar
para compartir conocimiento y documentar las lec-
ciones aprendidas fue la realización de unos talleres
de trabajo o workshops cuya metodología, resulta-
dos y conclusiones se presentan a continuación.

2—| Herramientas utilizadas para analizar el valor.
Diálogo con los grupos de interés. Para capturar to-
do el valor creado durante el piloto se decidió reali-
zar una serie de workshops sobre cada una de las
actividades realizadas durante el proyecto piloto.
Para ello, se consideró fundamental que en todos y
cada uno de los talleres, independientemente de la
actividad que fuese a ser analizada, participase un
representante de máximo nivel de las diferentes áre-
as afectadas en el proyecto. El objetivo era enten-
der la visión y los intereses de cada uno de los gru-
pos de interés y, al mismo tiempo, socializar las dife-
rentes visiones e intereses de los diferentes grupos.

Con este objetivo, el equipo de asesores preparó fue-
ra de las instalaciones de la empresa una serie de jor-
nadas sobre cada una de las áreas afectadas. El mo-
tivo para realizarlas fuera de las instalaciones de la em-
presa era mantener a todos los participantes aislados
del día a día y conseguir centrar su atención en el ob-
jetivo de la jornada. Asimismo, se les retiraron los telé-
fonos móviles y ordenadores a la entrada de la sala,
al tiempo que se les entregaban cuadernos, bolígra-
fos y tacos de post-it. La razón de esto último es que la
mayoría de ejercicios de generación de ideas se rea-
lizarían en silencio para evitar debates.

Cada workshop tuvo una duración de dos horas.
Durante el desarrollo de las sesiones primaba la des-
cripción de las situaciones desde el punto de vista de
cada participante (que a su vez representaban dife-
rentes áreas involucradas en el proyecto) por encima
de la discusión de las causas que desembocaban en
las situaciones que se presentaron en el piloto. Para ca-
da workshop se establecieron cuatro etapas:

1ª. Los participantes debían identificar oportunidades
de mejora en silencio, apuntarlas en un post-it y co-
locarlas en una pizarra.

2ª. Debían hacer lo mismo con las causas de los pro-
blemas que habían sido identificados en la primera
parte del taller, con post-it de otro color.

3ª. Lo mismo que el análisis realizado en la segunda
parte del taller pero con propuestas de solución a los
problemas detectados sin entrar a socializar las po-
sibles soluciones para evitar debates.

4ª. En la última etapa se permitió el debate entre los
participantes moderado por la PMO para permitir re-
ducir la presión. Esta parte fue grabada para poste-
riormente ser analizada también por la PMO. Todas
las propuestas se analizaban por un equipo asesor
imparcial con experiencia y conocimiento técnico
experto en este tipo de proyectos.

RESULTADOS

Una vez finalizados todos los workshops, la PMO clasifi-
có toda la información identificando oportunidades de
mejora, causas de los problemas y propuestas de so-
lución (figura 1, en página siguiente).
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CUADRO 1
PARÁMETROS FUNDAMENTALES DEL CASO OBJETO DE ESTUDIO

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del proyecto).

Objetivo Construir una red que cubra 10 millones de hogares con fibra óptica.

Presupuesto CAPEX de 400 millones de dólares (2012)

Plazo 5 años

Recursos
Más de 2. 500 empleados directos por el operador más todo lo que implica a nivel de proveedores de equipos, electró-
nica, energía, servicios de asesoría, logística, etc.

Grupos de
interés

El gobierno, el ayuntamiento, la dirección de la compañía, los ejecutivos y cuadros que participan en el proyecto y los
que han quedado fuera del mismo, los empleados, los sindicatos, los proveedores y la competencia de dichos provee-
dores que haya quedado fuera de ese proyecto.
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El número de elementos detectados durante el desa -
rrollo de los talleres sugiere un elevado grado de par-
ticipación y motivación por parte de los participan-
tes, lo que exigió un importante esfuerzo de análisis
para extraer conclusiones. Sin embargo, en una pri-
mera aproximación, el número de oportunidades de
mejora es aproximadamente la mitad del número
de causas de los problemas y propuestas de solu-
ción. Esto sugiere que previo a los workshops no exis-
tía una visión compartida del proyecto: para un mis-
mo problema, las causas identificadas por los distin-
tos grupos de interés no eran coincidentes, llegando
a casi doblar el número de orígenes detectados y
de soluciones al número de problemas. Según uno
de los responsables de uno de los departamentos, el
hecho mismo de los workshops y el compartir y evi-
denciar la diferencia de visiones ya había justificado
las sesiones en si mismas.

A continuación, la PMO realizó el análisis de la infor-
mación recogida. Para ello:

� Cada una de las acciones de mejora fue clasifi-
cada según una taxonomía que indica sobre qué
elemento del proyecto actuaba (figura 2).

� Las acciones se analizaron y estructuraron de ma-
nera que para cada elemento se identificaron un nú-
mero reducido de «ideas fuerza». En total fueron ana-
lizadas 84 «ideas  fuerza».

� Esas 84 «ideas fuerza» se clasificaron según su im-
pacto y su viabilidad como un elemento para su prio-
rización y análisis 

El resultado para cada área se representó según las
matrices que se presentan en las figuras 3 a 9, en
páginas siguientes. Estas matrices representan en
uno de los ejes la viabilidad de las acciones propues-
tas y en el otro el impacto que la acción puede te-
ner sobre el desarrollo de las fases posteriores del pro-
yecto. De esta forma se consiguió priorizar y clasifi-
car las acciones detectadas. Así, acciones con alto
impacto y poca viabilidad fueron clasificadas como
necesarias para su implantación «To implement»;
acciones con alto impacto y alta viabilidad como
acciones interesantes por la rapidez en los resultados
de su implantación «Quick wins»; acciones con ba-
jo impacto y alta viabilidad se clasificaron como
aquellas que sería bueno alcanzar «Nice to have».
En algunos casos se detectaron acciones con poca
viabilidad y poco impacto pero no se consideró su
implantación. Una vez realizado el análisis para to-
das las áreas se identificaron 25 acciones «Quick
wins», 15 acciones «To implement» y 10 acciones
«Nice to have». De bajo impacto y baja viabilidad se
detectaron 4 acciones.

Resultados para cada área implicada

En el área de ingeniería se detectaron 10 «ideas fuer-
zas» entre las que destacan las siguientes tres inquie-

tudes principales: la industrialización de los procesos,
la disponibilidad de los insumos y la necesidad de
definir e implementar sistemas de soporte (figura 3).

En el área de diseño aparecieron 14 «ideas fuerza».
Las acciones prioritarias a implementar fueron adqui-
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FIGURA 1

CLASIFICACIÓN DE LOS
RESULTADOS POR LAS ÁREAS

AFECTADAS

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del 
proyecto).

FIGURA 2

TAXONOMÍA DE
CLASIFICACIÓN DE LAS
ACCIONES DE MEJORA

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del 
proyecto).
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rir una herramienta a medida para el diseño y la ad-
ministración de la información, y la obtención de una
herramienta informática de apoyo transversal a las
tareas de todas las áreas involucradas (ver figura 4).

En el área de despliegue las «ideas fuerza» detectadas
fueron 16 y las principales inquietudes la mejora de la
calidad de la información facilitada (incluyendo permi-

sos y accesos), la definición y cierre de los procesos, y
la visión transversal y seguimiento del proyecto (figura 5).

En el área de supervisión se detectaron 14 «ideas fuer-
za» y entre las principales inquietudes destacaron la
definición y cierre de los procesos implicados, la co-
ordinación global del despliegue y sus distintos ele-
mentos, y el valor de la figura del supervisor (figura 6).
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FIGURA 3

RESULTADOS PARA EL ÁREA
DE INGENIERÍA 

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del 
proyecto).

To implement Quick wins

Nice to have

Quick wins

10 «Ideas fuerza»

FIGURA 4

RESULTADOS PARA EL ÁREA
DE DISEÑO 

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del 
proyecto).

To implement Quick wins

Nice to have

14 «Ideas fuerza»

FIGURA 5

RESULTADOS PARA EL ÁREA
DE DESPLIEGUE

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del 
proyecto).

To implement Quick wins

Nice to have

16 «Ideas fuerza»
Quick wins

FIGURA 6

RESULTADOS PARA EL ÁREA
DE SUPERVISIÓN

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del 
proyecto).

Procesos /
Procedimientos
modo fábrica

Organización

Herramientas
y sistemas de 
soporte

To implement Quick wins

Nice to have

14 «Ideas fuerza»

FIGURA 7

RESULTADOS PARA EL ÁREA
DE PERMISOS

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del 
proyecto).

Procesos / Políticas /
Prospectiva

Sistemas y
sistemas de soporte

Procesos / 
Procedimiento modo
fábbrica

To implement Quick wins

Nice to have

9 «Ideas fuerza»

Organización

FIGURA 8

RESULTADOS PARA EL ÁREA
DE LOGÍSTICA

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del 
proyecto).

Estrategia / Políticas /
Prospectiva

Herramientas y 
sistemas de soporte

Procesos / 
Procedimiento modo
fábbrica

To implement Quick wins

Nice to have

7 «Ideas fuerza»
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En el área de permisos se identificaron como puntos
críticos de mejora dos temas: por un lado, la nece-
sidad de optimizar la definición del proceso de ob-
tención de permisos y, por otro, la conveniencia de
mejorar el proceso de capacitación de los agentes
de permisos (ver figura 7, en página anterior).

Respecto al área de logística, las principales inquie-
tudes manifestadas se orientaron a garantizar que los
lotes de materiales se entregaban en el plazo pro-
gramado y con la completitud de todos sus elemen-
tos. Por otro lado, se planteó la posibilidad de gene-
rar almacenes satélites que permitiesen minimizar los
tiempos de traslado. Asimismo, se detectó la nece-
sidad de maximizar la explotación de los sistemas de
información (ERP, Primavera Project Planer, etc.) (ver
figura 8, en página anterior).

Por último, en el área de redes internas las principa-
les inquietudes se tradujeron en la detección de la
necesidad de mejorar las prácticas de gestión con
el cliente, la necesidad de desarrollar procedimien-
tos internos al área y otros transversales que permitan
mejorar la relación con el resto de las áreas implica-
das en el proyecto, y establecer un sistema de con-
trol operativo del proyecto (ver figura 9).

Evaluación de la experiencia 

Tras la realización del piloto podemos extraer las si-
guientes conclusiones:

� El grado de compromiso de la organización del
cliente en la participación de los talleres ha sido al-
to, como se evidencia por el número de aportacio-
nes (�286�435⇒433). 

� Desde el punto de vista de la consultora, las prin-
cipales palancas a utilizar para mejorar el despliegue
según se desprende del trabajo de los talleres son:

� Visibilidad transversal de la planificación con fija-
ción de objetivos para cada uno de los procesos
identificados ajustados según la planificación global
del proyecto y seguimiento de su cumplimiento.

� Definición, aprobación, divulgación e implemen-
tación de un conjunto de procesos para el desplie-
gue.

� Disponibilidad de todos los insumos necesarios de-
finidos en cada proceso antes de proceder a su inicio,
soportado por la planificación global del proyecto.

� Capacitación del personal implicado en cada
uno de los procesos.

� Organización funcional definida y divulgación de
la misma, identificación clara de sus responsabilida-
des en cada uno de los procesos y participación de
las áreas en comités de seguimiento.

A partir de estas conclusiones obtenidas en el piloto
se detectó la necesidad de reforzar las tareas de «in-

dustrialización» de los procesos. Dentro de estas ac-
tividades se incluyeron:

Cierre e implantación de procedimientos (puesta
en funcionamiento detallada).

Cierre de la organización y gestión de la incorpora-
ción y capacitación.

Puesta en marcha de las herramientas de soporte
y ajuste detallado a los procedimientos e implantar
la gestión del despliegue con control numérico pa-
ra poder verificar de manera objetiva que los proce-
sos funcionan. 

Concretamente se sugirieron las siguientes mejoras:

• Crear un plan claro para industrializar el programa
de despliegue con un número creciente de zonas
de despliegue.

• Medir con precisión las prestaciones del proceso
y su adherencia a la planificación.

• Generación de un cuadro de mando de segui-
miento detallado del despliegue adaptado a nivel
de información relevante en relación al poder de de-
cisión de cada grupo de interés.

• En las entregas, incluir en un plan las áreas faltan-
tes lo antes posible.

• Definir pruebas extremo a extremo aleatorias an-
tes de industrializar la entrega a ventas/provisión.

Estas conclusiones se encuentran recogidas en la fi-
gura del «embudo» (figura 10, en página siguiente),
donde se muestra el valor que se podría capturar si
desde el inicio de las etapas previas del proyecto se
definiesen otros aspectos tales como: organización
de la explotación, procesos, sistemas de apoyo a ne-
gocio y a operación y, finalmente, los reporting.

Durante el proceso de despliegue existen gran can-
tidad de variables que son independientes del pro-
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FIGURA 9

RESULTADOS PARA EL ÁREA
DE REDES INTERNAS

Estrategia / 
Políticas /
Prospectiva

Herramientas y 
sistemas de soporte

Organización

Procesos / 
Procedimiento 
modo fábbrica

To implement Quick wins

Nice to have

14 «Ideas fuerza»

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del 
proyecto).

⇒
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pio proceso y, por tanto, independientes de la cali-
dad de la ejecución del mismo. Estas variables es-
tán fuera del control de la dirección del proyecto (por
ejemplo, no es posible determinar el número de per-
misos a obtener en el desarrollo del proyecto, ya que
depende en gran parte de los administradores de los
edificios). Esto se traduce en que en cada una de
las etapas del despliegue de la red se va perdiendo
una parte de los esfuerzos invertidos debido a facto-
res que están fuera de control de la PMO del proyec-
to. Sin embargo, este planteamiento, que es obvio
para los profesionales de la consultoría, puede no ser
tan obvio para la alta dirección de las grandes ope-
radoras. Desgraciadamente, termina generándose
como conocimiento ex-post con el consiguiente cos-
te de oportunidad para el proyecto.

En el sector de las telecomunicaciones, al proceso de
puesta en operación de la red a medida que se va
construyendo se le suele denominar «delivering». Gene -
ralmente es en esta etapa cuando se detectan la fal-
ta de eficacia y eficiencia en el proceso de desarrollo
del programa en tanto en cuanto el proyecto se ha
concebido como un fin en sí mismo y no como una
herramienta para proporcionar un producto/servicio.
Esto habitualmente se debe a que no se han tenido
en cuenta desde los primeros pasos de la concepción
del proyecto una visión de la operación del objeto del
proyecto desde el punto de vista de procesos, siste-
mas, organización y «governance» una vez que el pro-
yecto entre en operación. En estos proyectos, a la sa-
lida del «embudo» tendríamos la entrega al cliente
(que no es la red desplegada sino asegurar el servicio
de calidad al cliente), que puede ser medida a través
de los siguientes parámetros:

� Explotación de la red

� Provisión del servicio

� Aseguramiento de la calidad

� Gestión de la red

Mejora en la gestión de riesgos

A partir de las conclusiones de los talleres realizados
y de la detección de la necesidad de “industrializa-
ción” de los procesos, el equipo interno de la consul-
tora de apoyo pudo realizar una identificación más
detallada de los riesgos asociados a los aspectos re-
levantes del proyecto y a las áreas de la organiza-
ción implicadas. Estos riesgos se identificaron anali-
zando qué consecuencias podría tener sobre el pro-
yecto la no implementación de las «ideas fuerza». El
análisis de estos riesgos ayudó a valorar la importan-
cia y la urgencia en la implementación de las mis-
mas (cuadro 2, en página siguiente).

Lecciones aprendidas para las siguientes etapas
del proyecto en un nivel estratégico

En este tipo de grandes proyectos, que por sus ca-
racterísticas intrínsecas corresponderían más al con-
cepto de programas, es habitual atender a las me-
jores prácticas definidas por el PMBoK. Sin embargo,
este manual está más enfocado a gestión de pro-
yectos únicos y sería aconsejable, y más adecuado,
el tratamiento de los mismos considerando la casu-
ística específica de gestión de programas.

El valor agregado que se genera con la utilización de
las lecciones aprendidas tiene dos componentes: uno
objetivo, en cuanto a los ahorros en costes y plazos y la
mejora de la calidad, y otro, más subjetivo de valorar
en cuanto a la mejora de la comunicación y construc-
ción del propio equipo de proyecto. Se detecta, en es-
te tipo de proyectos, que aspectos importantes como
la creación de la WBS, la planificación, la gestión de los
recursos y los costes son conceptos habitualmente te-
nidos en cuenta antes del inicio del proyecto. Sin em-
bargo, estas actividades nos permiten desarrollar con
éxito el producto (despliegue de la red), pero no alcan-
zar el objetivo último del proyecto (asegurar el servicio
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FIGURA 10

IMPORTANCIA DE LA 
«INDUSTRIALIZACIÓN» DE LOS
PROCESOS PARA CAPTURAR

VALOR DESDE EL COMIENZO
DEL PROYECTO

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación 
del proyecto).
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al cliente en calidad). La PMO, en base a la informa-
ción recibida de los workshops, propuso un modelo de
gobierno que permitía una óptima gestión del progra-
ma de despliegue de FTTH (figura 11).

Se trataba de ajustar el nivel de información a nivel
operativo, ejecutivo y estratégico que era necesario
en cada nivel para la toma de decisiones. Habitual -
mente suelen ir surgiendo a medida que el proyec-

to avanza por la propia necesidad de definirlos, lo
que provoca una pérdida de valor que se podría
capturar desde el inicio del proceso de planificación
del proyecto. La idea era, desde la experiencia de
la PMO en este tipo de proyectos, iniciar desde el
principio todas las actividades con el cuadro de
mandos asociado bien definido y evitar que se fue-
se creando a medida que los diferentes actores de-
tectasen las diversas necesidades.
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CUADRO 2
ANÁLISIS DE RIESGOS ASOCIADOS A LOS ASPECTOS RELEVANTES DEL PROYECTO A PARTIR DE LAS IDEAS

FUERZA DETECTADAS DURANTE LOS WORKSHOPS

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del proyecto).

Área Funciones Riesgo

Ventas • Comercializar los servicios de la compañía sobre los
hogares comercializables generando altas de servicio.

• Ventas en hogares no comercializables.

• Discrepancia en el número de unidades asignadas.

• Mortandad temprana en las ventas.

Provisión • Realizar altas, bajas y modificaciones de los servicios
en los hogares que contratan.

• Realizar el tramo final de la instalación.

• Dificultades para identificar los puntos de acceso a
la red.

• Elevados tiempos asociados a una construcción
incompleta.

• Servicios con funcionamiento defectuosos debido a
una mala calidad de red.

Aseguramiento • Realiza las tareas de mantenimiento requeridas por
la red (tanto preventivo como correctivo).

• Tiempos de respuesta largos debidos a
documentación de baja calidad.

• Necesidad de corregir trabajos de baja calidad.

• Subsanación de errores en la documentación de
red.

Gestión de red • Planificar y organizar el crecimiento y actualización
de la red creada.

• Gestión de la ocupación y la capacidad.

• Visión extremo a extremo. Gestión de la
configuración.

• Identificación de inventario y materiales.

• Mala documentación de la red que impida un
seguimiento efectivo de la capacidad.

• Inadecuada información en provisión que impida
relacionar recursos de red con cliente.

• Incompleta trazabilidad de materiales y
configuración.

1

2

3

4

FUENTE: Elaboración propia (a partir de la documentación del proyecto).

FIGURA 11

MODELO DE GOBIERNO PROPUESTO A TRAVÉS DE LAS CONCLUSIONES DE LOS TALLERES
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CONCLUSIONES

Hoy en día la mayor parte de las organizaciones se
gestionan por proyectos. Se ha detectado una gran
necesidad de adquirir una gestión del conocimien-
to eficiente para aprender del desarrollo de sus pro-
pias experiencias. El caso de estudio analizado nos
permite profundizar en la bondad de utilizar una de
estas herramientas (workshops participativos) duran-
te el desarrollo del proyecto.

La primera y más evidente lección aprendida es que
el simple ejercicio de la puesta en común de las di-
versas opiniones sobre el programa tiene un valor in-
trínseco en sí mismo, difícil de cuantificar, pero alta-
mente valorado por los participantes. Independiente -
mente de la capacidad de empatizar de cada una
de las personas participantes es obvio que permitió
construir una visión más compartida del reto, caren-
cia detectada durante el desarrollo de este primer
piloto. En un segundo nivel, permitió a cada uno de
los participantes entender y clasificar el nivel de ser-
vicio demandado por el resto de áreas involucradas
en el proyecto según nivel de importancia. Ayudó a
mejorar la comunicación aclarando las expectativas
de las distintas áreas. Otro aspecto a destacar es que
se evidenció la necesidad de documentar todos los
aspectos del proyecto, así como de diseñar conjun-
tamente los cuadros de mando de manera que no
quedase ningún tema sin documentar por la «obvie-
dad» para una de las partes o el desconocimiento
de su importancia para otra área. En general, se evi-
denció la necesidad de comunicación entre las dis-
tintas áreas de manera formal y la conveniencia de
que todos los equipos del programa estuviesen en el
mismo edificio. De esta manera se fomentaría la co-
municación informal (la máquina de café).

Además, y como importante valor añadido, estos talle-
res permitieron realizar un análisis de riesgos más exhaus-
tivo para las siguientes etapas del proyecto. Estos ries-
gos fueron asociados a aquellos parámetros que pue-
den ayudar a alcanzar el éxito del proyecto. Y, sobre to-
do, se generalizaron y socializaron dos conceptos:

• El proyecto no es un fin en sí mismo, sino que se
trata de una herramienta para crear valor para la
compañía.

• Los ejercicios de planificación y debate, a medio
plazo, enriquecen el proyecto, ganan en plazos, re-
ducen costes y ayudan a construir equipos.

Sabemos que los equipos pueden aprender y esta
iniciativa ayudó a evidenciarlo. Cuando los equipos
aprenden de verdad, no solo generan resultados ex-
traordinarios, sino que sus integrantes crecen con
mayor rapidez. La disciplina del aprendizaje en equi-
po comienza con el diálogo, la capacidad de los
miembros del equipo para suspender los supuestos
e ingresar en un auténtico pensamiento conjunto. El
aprendizaje en equipo es vital porque la unidad fun-
damental de aprendizaje en las organizaciones mo-

dernas no es el individuo sino el equipo. La experien-
cia llevó al equipo a proponer un nuevo modelo de
gobierno, ayudando a definir niveles de reporting y
cuadros de mando con sus indicadores en los dife-
rentes niveles de la organización.

Después del análisis de estos resultados, desde el
punto de vista de la PMO, las principales palancas a
utilizar para mejorar el despliegue según se despren-
de del trabajo de los workshops son:

� Divulgar las conclusiones del análisis entre los
participantes en los workshops.

� Reevaluar las conclusiones y verificar las priorida-
des asignadas.

� Definir planes de acción específicos para los
«Quick wins».

� Definir planes de proyecto a medio plazo para las
acciones «To implement» asignando responsable de
cada uno de los frentes.

� Valorar la implementación de las acciones “Nice
to have”.

� Incluir el seguimiento de la implementación de las
acciones en el «governance» del proyecto global.
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«Nueva Economía» es un término que fue acuñado a finales de los años 90 del siglo pasado
para describir la evolución de una economía basada en la fabricación y la industria a una eco-
nomía basada en la información y el conocimiento, en los progresos en tecnologías de la in-
formación (TIC) y el fenómeno de la globalización. La primera vez que se utilizó públicamente

el término fue en  la revista Businessweek en el artícu-
lo de Michael J. Mandel denominado «El triunfo de
la Nueva Economía» en Diciembre de 1996.

Como indica Torrent (2002), la información, la globali-
dad y la conexión en red son los elementos distintivos
de la Nueva Economía. La revolución tecnológica, ca-
racterizada por la digitalización de la información y la
aplicación del conocimiento a las actividades econó-
micas a través del paradigma tecnológico basado en
las tecnologías de la información, ha provocado una
nueva explicación del crecimiento económico. Aunque
la incorporación del conocimiento también fue un im-
portante factor para el crecimiento de la economía in-
dustrial, el desarrollo y aplicación de las tecnologías de
la información hacen que el procesamiento de datos
sea más eficiente e incida de manera más acusada
en el aumento de la productividad de los procesos de
trabajo y producción.

Además, es necesario tener en cuenta conceptos si-
milares, como la economía del conocimiento, aque-
lla donde la información y el saber acumulado tie-
nen un importante papel en la creación de riqueza
del sistema de producción (Urueña e Hidalgo, 2013)
o el concepto de Sociedad de la Información, que

se puede definir como el estadio de desarrollo social
caracterizado por la capacidad de sus miembros
para obtener y compartir cualquier información, ins-
tantáneamente, desde cualquier lugar y en la forma
que se quiera (Castells, 1997). 

Muchas de las investigaciones realizadas hasta el
momento corroboran el impacto positivo de las TIC
en la productividad (López Sánchez, 2004). Este es-
tudio se plantea dar un paso adelante buscando se-
leccionar las variables e indicadores específicos de
TIC en los que, si se produjese una mejora, se con-
seguiría un incremento de productividad en la eco-
nomía española. 

El artículo se ha estructurado en tres secciones. En pri-
mer lugar, se lleva a cabo una comparación del im-
pacto de las TIC sobre la productividad en Estados
Unidos, Europa y España, y se analizan las principa-
les medidas adoptadas por la Comisión Europea en
el ámbito de la Sociedad de la Información. En se-
gundo lugar, se desarrolla el marco metodológico
que persigue identificar las variables o indicadores
TIC que inciden de forma específica en la producti-
vidad de un país y que se denomina Índice Sintético
de Potencial TIC. En último lugar, se plantean un con-
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junto de reflexiones finales orientadas a la necesidad
de priorizar la aplicación de medidas específicas
que permitan conseguir un mayor desarrollo TIC que
redunden en incrementar la productividad y la com-
petitividad del país.

TIC Y PRODUCTIVIDAD

A nivel macroeconómico, la relación entre las TIC y
el crecimiento económico ha sido analizada utilizan-
do estudios econométricos. La gran mayoría de las
investigaciones han revelado un impacto positivo de
las TIC sobre la productividad, aunque no existe un es-
tricto consenso sobre la magnitud del efecto. Incluso
el análisis del impacto de las TIC sobre la productivi-
dad ha sido objeto de una importante controversia
académica a partir de lo que en su día se denominó
como «paradoja de Solow». Defendía Robert Solow,
premio Nobel de Economía de 1987, a mediados
de los ochenta, que los sociólogos y economistas po-
dían estar hablando todo el día de las nuevas tecno-
logías, pero que su influencia en el crecimiento y su pe-
so en el aumento de la productividad específicamen-
te, no se veían por ninguna estadística (Solow, 1987). 

A partir de la segunda mitad de los noventa empe-
zaron a aparecer los primeros estudios económicos en
los que se relacionaba la inversión en TIC con aumen-
tos de productividad, explicando la fase expansiva del
ciclo económico que se produjo en Estados Unidos.
Se considera pionera la investigación de Brynjolfsson
y Hitt (1996), que encontraron una correlación entre TIC
y productividad utilizando como variables independien-
tes el gasto en personal de Sistemas de Información
y la inversión en ordenadores: por cada dólar gasta-
do/ invertido en sistemas de información se producía
un incremento de productividad de entre 0,81 y 2,82.  

Posteriormente, Black y Lynch (2001) analizaron la rela-
ción entre uso de ordenadores y productividad en el
sector manufacturero de Estados Unidos en el período
1993-1996 obteniendo que cuanto mayor era el uso
de ordenadores por los empleados, mayor era la pro-
ductividad obtenida en las industrias. Jorgenson, Ho y
Stiroh (2002) atribuyeron la mayor parte de la acelera-
ción del crecimiento de la productividad a la acumu-
lación del capital en TIC en un número específico de
industrias como el comercio y las finanzas. Por último,
Stiroh (2002) dividió las industrias norteamericanas en-
tre aquellas que utilizaban las TIC y las que no hacían
uso de las mismas, utilizando como variable de seg-
mentación el capital dedicado a las TIC. A partir de es-
ta clasificación el autor encontró que las industrias que
utilizaban las TIC mostraron una aceleración mayor del
crecimiento de la productividad laboral que aquellas
que no utilizaban estas tecnologías. 

La Nueva Economía en Europa

Los estudios elaborados para la economía europea
muestran que el crecimiento de las ramas produc-
toras de las TIC y la mayor utilización de estos bien-

es como factor productivo han tenido un efecto po-
sitivo sobre la expansión del PIB, aunque inferior que
en el caso norteamericano. Este hecho ha sido co-
rroborado por múltiples investigaciones que se cen-
traron en las causas de ese peor desempeño de la
productividad en Europa, llegando muchas de ellas
a la conclusión de que eran debidas, en gran parte,
a las diferencias en la difusión de las TIC en Europa
con relación a Estados Unidos (Van Ark y Fosler, 2007). 

Durante la segunda mitad de la década de los 90,
la comparación del comportamiento del crecimien-
to entre Europa y Estados Unidos sufrió un marcado
cambio. Por primera vez desde el final de la Segunda
Guerra Mundial, el crecimiento de la productividad
del trabajo en la mayoría de los países que forman
parte ahora de la Unión Europea (UE) cayó por de-
bajo del crecimiento logrado por Estados Unidos.
Mientras el promedio del crecimiento de la produc-
tividad en Estados Unidos aumentó del 1,1% del pe-
ríodo 1987-1995 al 2,5% durante 1995-2004, el cre-
cimiento de la productividad de la Unión Europea de-
clinó del 2,2% al 1,5%. 

Esta tendencia se ha mantenido en el periodo 1999-
2009, según los datos publicados recientemente por
el Banco Central Europeo. El crecimiento medio inter-
anual de la productividad del trabajo por persona ocu-
pada fue casi el doble en Estados Unidos (2,1%) que
en el conjunto de los países de la zona del euro (1,1%).
Estos resultados a favor de la economía norteamerica-
na se mantienen independientemente de si la produc-
tividad se mide por persona ocupada o por hora tra-
bajada. Los estudios elaborados para la economía eu-
ropea muestran que el crecimiento de las ramas pro-
ductoras de las TIC y la mayor utilización de estos bien-
es como factor productivo, han tenido un efecto posi-
tivo sobre la expansión del PIB, aunque inferior que en
el caso americano. No obstante, este crecimiento de
las TIC en Europa no parece haber sido suficiente pa-
ra impulsar aumentos significativos en la productividad
o, al menos, no ha podido contrarrestar el efecto de
otros factores que han incidido negativamente. Ello fue
corroborado por múltiples investigaciones que se cen-
traron en las causas de ese peor desempeño de la
productividad en Europa, llegando muchas de ellas a
la conclusión de que eran debidas, en gran parte, a
las diferencias en la difusión de las TIC en Europa con
relación a Estados Unidos (Collechia et al., 2002; Van
Ark et al., 2002). 

Con el objetivo de convertir a la Unión Europea en la
economía del conocimiento más competitiva y di-
námica del mundo, surgió la iniciativa política deno-
minada e-Europa en el Consejo Europeo de Lisboa
del año 2000. Dentro de esta estrategia, el Plan de
Acción e-Europa 2002, continuado por el Plan de Acción
e-Europa 2005, ha permitido acelerar el desarrollo de
la sociedad de la información en Europa consiguien-
do, entre otros logros, un incremento en el número
de ciudadanos y empresas conectados a Internet,
con lo que ello supone en términos de moderniza-
ción de multitud de servicios en muy diferentes ám-

134 392 >Ei



¿QUÉ INDICADORES TIC PUEDEN MEJORAR LA PRODUCTIVIDAD EN ESPAÑA?

bitos como, por ejemplo, educación, comercio y re-
lación con la Administración. 

Uno de los aspectos de esta estrategia es el relativo
a la creación de un entorno empresarial europeo más
dinámico, para lo que las empresas deberían incre-
mentar el uso de las TIC en sus procesos productivos
y de gestión. Sin embargo, ésta no es una condición
suficiente para estimular el crecimiento de la produc-
tividad. Para conseguir aprovechar todas las venta-
jas potenciales del uso de las TIC es necesario que
las empresas adapten también sus métodos de or-
ganización. Es en la combinación de estos factores
complementarios, TIC y nuevas formas organizativas,
donde las empresas pueden encontrar espacio pa-
ra incrementar sus niveles de productividad, estimu-
lando así el crecimiento económico.

La Comisión Europea presentó en 2005 la Estrategia
i2010 con el fin de impulsar el liderazgo europeo en
materia de TIC y de poner los beneficios de la socie-
dad de la información al servicio del crecimiento y
el empleo en Europa (Comisión Europea, 2005). Esta
iniciativa describe el impulso político global necesa-
rio para fomentar una economía digital abierta y
competitiva en toda Europa y subraya por primera
vez la importancia de las TIC para mejorar la calidad
de vida, pues su objetivo último es completar el mer-
cado único de los productos y servicios de las TIC en
beneficio de los consumidores, las empresas y las ad-
ministraciones de Europa. Durante los últimos cuatro
años, las políticas en materia de TIC han confirmado
su papel de motor principal de la modernización eco-
nómica y social de Europa, y han reforzado la resisten-
cia de Europa en tiempos de crisis. Hoy en día, las TIC
están firmemente ancladas en las principales políticas
europeas en favor del crecimiento y el empleo. Todos
los Estados miembros de la UE cuentan con políticas
en este sector y las consideran un factor decisivo pa-
ra el crecimiento y el empleo nacionales en el marco
de la Agenda renovada de Lisboa. La iniciativa i2010
también ha influido en otros ámbitos políticos, como
el mercado único y la protección de los consumido-
res. Las políticas de las TIC se aplican actualmente a
través de diversos instrumentos, entre ellos los Fondos
Estructurales y de desarrollo rural.

Más recientemente, y tomando el relevo de la Estra te -
gia i2010, la Comisión Europea aprobó el 19 de mayo
de 2010 una Comunicación sobre la «Agenda Digital
Europea», cuyo objetivo es promover el desarrollo de
la Sociedad de la Información y las TIC para la reacti-
vación económica y la creación de empleo en la UE
con un horizonte temporal en 2015. Sin embargo, per-
manecen sombras que impiden todavía que Europa
despliegue todo su potencial gracias a las TIC, lo que
supone que todavía hoy existe una brecha digital so-
cioeconómica y geográfica que es preciso combatir,
especialmente en el caso de las personas mayores,
las menos instruidas y aquellas con menores ingresos. 

Hay que destacar que estas iniciativas se han com-
plementado con el Programa para la Innovación y

la Competitividad (CIP), el cual propone un marco
coherente para mejorar la competitividad y el poten-
cial innovador dentro de la Unión Europea. Las ac-
ciones financiadas por este programa apoyan tam-
bién el desarrollo de la sociedad del conocimiento,
así como un desarrollo sostenible basado en un cre-
cimiento económico equilibrado.

Por último, la Estrategia Europa 2020, sucesora de Lisboa,
ha establecido como medida prioritaria el desarrollo
de las redes de nueva generación (NGA) que deben
constituir la infraestructura indispensable para lograr
el objetivo ambicioso de dotar de conexiones de 30
Mbps o más a todos los hogares europeos. No hay
que olvidar que en el desarrollo de estas áreas es
donde Europa acumula un considerable retraso en
relación a países como Corea del Sur o Japón.

La Nueva Economía en España

El rasgo más notable de la evolución de la econo-
mía española durante los últimos treinta años antes
de la crisis ha sido su convergencia hacia los niveles
de PIB per cápita medios de la UE-15. Al mismo tiem-
po, existe un acuerdo sobre la existencia de dos impor-
tantes puntos débiles: el lento crecimiento de la pro -
ductividad y la escasa intensidad de la inversión en tec-
nología (Malo de Molina, 2005; Pérez, 2006; Segura et
al., 2006).

La explicación de esta aparente paradoja que refle-
ja crecimiento del PIB con escasas tasas de creci-
miento de la productividad, y que constituye un im-
portante problema de la economía española (Sáiz,
2011), radica en el hecho de que el crecimiento eco-
nómico puede deberse a la creación de empleo en
mayor medida que a la inversión en capital, es de-
cir, se crean empleos que están produciendo más,
pero en sectores que son más intensivos en trabajo
y menos en capital (construcción, turismo, etc.).

El estudio elaborado por la Fundación BBVA-IVIE en
2010 (Mas y Robledo, 2010), trata de explicar cómo el
aprovechamiento de las TIC se convierte en un ele-
mento de primer orden para mejorar los niveles actua-
les de eficiencia de nuestra economía. Los resultados
de este estudio evidencian que el crecimiento sosteni-
do de la productividad del trabajo y la mejora de la
eficiencia en España requieren un mejor aprovecha-
miento de la inversión en capital físico y humano, así
como un cambio en las características de ambos ti-
pos de activos. En el caso del capital humano es ne-
cesario reforzar el uso de las TIC adaptando el perfil y
competencias de los trabajadores a las necesidades
de las actividades productivas más generadoras de
valor añadido.

En la última década se han desarrollado en España
numerosos estudios que relacionan la situación del
crecimiento de la productividad en España y el es-
tado de adopción de las TIC (cuadro 1, en página
siguiente). Todos estos estudios han llegado práctica-
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mente al mismo resultado: la existencia de una rela-
ción positiva entre la implantación de las TIC y la pro-
ductividad. Sin embargo, el análisis del impacto de
las TIC aún encuentra dificultades en las formas de
medirlo y en el reto estadístico que representa, a pe-

sar del rápido progreso en las técnicas econométri-
cas y estadísticas, especialmente desde que el uso
de las TIC se ha incrementado en las actividades del
sector de los servicios, las cuales son, a su vez, difíci-
les de medir. Más aún, las innovaciones relaciona-
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CUADRO 1
RESUMEN DE LOS ESTUDIOS REALIZADOS SOBRE PRODUCTIVIDAD Y TIC EN ESPAÑA 2001-2010

Autores Estudio Metodología Resultados

DRM Consulting 
y SEDISI 
(2002 y 2003)

Las Tecnologías de la Sociedad de la
Información en la Empresa Española
2002, DRM Consulting- SEDISI Madrid.

Combinación de la perspectiva
macroeconómica (para distintos
sectores de la economía española) y
la perspectiva microeconómica (a
nivel de empresa).

A nivel macroeconómico se
demuestra la existencia de una
relación positiva entre la
implantación de las TICs y la
productividad, sin cuantificar. A nivel
micro (empresa) sí se comprueba un
incremento del 18% en la
productividad en el sector hostelero y
el comercio.

Hernando, I., 
y Núñez, S. (2002)

The contribution of ICT to economic
activity: A growth accounting exercise
with Spanish firm- level data,
Documento de Trabajo Nº 0203,
Banco de España, Servicio de
Estudios.

Relación entre el valor añadido de
las empresas y la inversión en 
capital TI.

Confirmación empírica de que
aproximadamente un 25% del
crecimiento de  la productividad
laboral española en la segunda
mitad de los 90 se debe a la
inversión realizada en capital TI.

López Sánchez et al.
(2003)

Uso de Internet y Paradoja de la
Productividad: el Caso de las
Empresas Españolas, Cuadernos de
Economía y Dirección de Empresas,
Nº 26, pp. 149-173.

Planteamiento similar al de
Brynjolfsson y Hitt (medición de la
productividad a través de funciones
de producción Cobb-Douglas), pero
relacionándola con el número de
horas que los empleados utilizan
Internet desde el puesto de trabajo
con fines profesionales.

El incremento de una hora de
utilización de Internet produce un
incremento de un 4% en la cantidad
producida; asimismo, cada euro
adicional gastado en capital TI, está
asociado con un incremento
marginal en el output de 0,36€, es
decir, una tasa de  retorno de
aproximadamente 36%.

Mas, M. y 
Quesada, J. (2005) 

Las nuevas tecnologías y el
crecimiento económico en España,
Fundación BBVA, Bilbao.

Este libro presenta un análisis del
impacto que las Nuevas Tecnologías
de la Información y la Comunicación
(TIC) han tenido sobre el crecimiento
económico español más reciente. 

El estudio pone de manifiesto, entre
otras conclusiones, la baja
implantación del comercio
electrónico en España, que se sitúa
en las últimas posiciones de la Unión
Europea, junto a Grecia y Portugal.

Pérez, F., et al. (2006) Productividad e internacionalización.
El crecimiento español ante los
nuevos cambios estructurales,
Fundación BBVA.

Este libro tiene como objetivo el
análisis de algunos de los aspectos
más importantes y problemáticos del
modelo de crecimiento español en
la actualidad, como la lenta
evolución de la productividad y la
respuesta a los desafíos derivados 
del avance de la internacionalización
de las actividades económicas.

Se subraya la relevancia que en la
situación actual (2006) tiene la
combinación de dos cambios en el
entorno: la oleada de cambio
tecnológico y la notable
consolidación en los mercados de
un buen número de nuevos países
industriales, algunos de gran tamaño. 

Segura J. (Coord).
(2006)

La productividad en la economía
española, Fundación Ramón Areces.

En el libro se analiza la evolución
experimentada por la productividad
del trabajo (PT) y la productividad
total de los factores (PTF) en la
economía española hasta el año
2004. Compara la evolución de
ambas con las de otras áreas
económicas relevantes.

Señala algunas recomendaciones de
política tecnológica, política
educativa, reforma del mercado de
trabajo, asignación del gasto 
público y otros.

Mas, M., y 
Robledo, J.C. (2010)

Productividad. Una perspectiva
internacional y sectorial, Fundación
BBVA, Madrid. Mayo 2010

La investigación detalla los perfiles 
de la productividad, una variable
clave para la competitividad y, por
tanto, para el potencial de
crecimiento de las economías de los
países pertenecientes a la Unión
Europea de los Veinticinco (UE-25),
Estados Unidos, Japón, Australia y
Corea del Sur, presentando así los
principales resultados del proyecto EU
KLEMS.

Permite identificar los problemas de
productividad a los que se ha
enfrentado la economía española 
en un contexto internacional.

FUENTE: Elaboración propia.



¿QUÉ INDICADORES TIC PUEDEN MEJORAR LA PRODUCTIVIDAD EN ESPAÑA?

das con las TIC, en particular las formas no tecnoló-
gicas de innovación como el cambio organizativo,
son también complejas en su medición. De cara a
estas dificultades de medición, los efectos sobre la
productividad son difíciles de capturar.

ENFOQUE METODOLÓGICO

Las técnicas de análisis utilizadas en esta investigación
posibilitan la identificación de patrones o pautas que re-
lacionan un determinado nivel de adopción y/o uso de
las TIC, o un nivel concreto de desarrollo de la sociedad
de la información, con una mayor productividad real,
permitiendo una visión novedosa de los factores que
permiten impulsar la productividad. Gracias a este en-
foque se pueden dar pautas concretas para la mejora
de las capacidades de España en el ámbito de las TIC
para lograr un mejor nivel de productividad.

El enfoque metodológico consta de tres pasos o eta-
pas:

� Etapa 1. Selección de las variables clave.

� Etapa 2. Análisis de correlaciones y análisis facto-
rial avanzado de indicadores.

� Etapa 3. Modelo de regresión inteligente.

En la última etapa se elabora el Índice Sintético de
Potencial TIC que permite la selección final de los in-
dicadores que inciden de forma específica en la pro-
ductividad.

Selección de las variables clave

Como variable dependiente de los modelos de aná-
lisis de datos del estudio se ha empleado la produc-
tividad laboral real en euros por hora trabajada, un
indicador directo de la competitividad productiva de
los países analizados (gráfico 1), altamente correla-
cionado con otros indicadores de productividad y
competitividad. Se observa que España tiene una
productividad laboral media de 24,4 euros por hora
trabajada, la cual se encuentra muy distante de la
productividad de países como Noruega, Luxemburgo,
Estados Unidos o Suecia que encabezan el ranking .

A continuación se eligieron 32 indicadores relevan-
tes del ámbito de las telecomunicaciones y socie-
dad de la información, partiendo de un conjunto
amplio de fuentes de información oficial. Entre es-
tas fuentes de in dicadores se seleccionaron aque-
llas con datos actualizados y disponibles para un
amplio conjunto de países y cuyas fuentes tuviesen sol-
vencia internacional. La mayoría de los indicado-
res empleados tienen información actualizada al
año 2009 y cubren datos de infraestructuras y usos
de ciudadanos, empresas y sector TIC.

Las fuentes estadísticas de indicadores que se han
seleccionado en esta primera fase han sido las si-
guientes:

� Indicadores de productividad de Eurostat y un in-
dicador de OCDE.

� Indicadores de infraestructuras tecnológicas y de
comunicaciones de OCDE.
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GRÁFICO 1

COMPARACIÓN DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL REAL EN EUROS POR HORA TRABAJADA

FUENTE: Eurostat, 2010.
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� Indicadores TIC para empresas y para hogares de
Eurostat.

� Indicadores sobre sector TIC y realización de I+D
en el sector TIC de OCDE. 

Los indicadores seleccionados, sus fuentes y sus va-
lores se muestran en el anexo A.

Análisis de correlaciones y análisis factorial
avanzado de indicadores

En la etapa 2 se eligieron los dieciséis indicadores
con correlaciones superiores al 50% y estadística-
mente significativas al nivel del 0.01. Existen siete va-
riables con un coeficiente de correlación de Pearson
superior al 0.7, lo que indicaría la posibilidad de me-
jora de la productividad laboral debido a las TIC si se
produjese una mejora en estos indicadores (gráfico 2).

A continuación se realizó un análisis factorial con el
objetivo de identificar las variables subyacentes (tam-
bién llamadas factores o componentes) que expli-
can el patrón de correlaciones observado en el con-

junto de variables. El método de extracción de com-
ponentes para el análisis factorial que se ha emple-
ado en la agrupación de los indicadores TIC más co-
rrelacionados con la productividad de los países es
el análisis de componentes principales (cuadro 2, en
página siguiente). Los dos componentes que el mo-
delo de análisis factorial ha seleccionado explican el
79.25% de la varianza total de los 16 indicadores.

En la matriz de componentes rotados se han resalta-
do en fondo gris las cargas superiores a 0.60, con los
dos factores o componentes extraídos. Las cargas in-
feriores a 0.40 se podrán ignorar, pues identifican re-
laciones débiles con los componentes. Por tanto, las
variables TIC analizadas se podrían dividir en dos gru-
pos: aquellas que tienen cargas elevadas en el com-
ponente 1 y aquellas que tienen cargas elevadas en
el componente 2.

Teniendo en cuenta las cargas elevadas en el com-
ponente 1 de los diferentes indicadores se podría
concluir que este componente estaría resumiendo
principalmente la posición del país en cuanto al uso
de las TIC en los hogares y los ciudadanos (también
como empleados). El componente 2, teniendo en
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GRÁFICO 2

COEFICIENTE DE CORRELACIÓN CON LA PRODUCTIVIDAD REAL LABORAL Y LAS VARIABLES TIC SELECCIONADAS

FUENTE: OCDE y Eurostat.



¿QUÉ INDICADORES TIC PUEDEN MEJORAR LA PRODUCTIVIDAD EN ESPAÑA?

cuenta las cargas de los indicadores sobre el mismo,
está más claramente relacionado con la utilización
de las TIC en las empresas. 

Elaboración del Índice Sintético de Potencial TIC

En la tercera etapa se ha diseñado un modelo de
regresión inteligente, que se ha denominado Índice
Sintético de Potencial TIC, que utilizando como en-
trada del modelo las variables TIC seleccionadas en
la etapa anterior obtiene como variable dependien-
te la productividad.

Para ello se utiliza un modelo lineal que permite la se-
lección automática de los indicadores para efectuar
una predicción del valor de la productividad laboral
como combinación de las diferentes variables TIC. La
regresión lineal estima de forma automática los coefi-
cientes de la ecuación lineal, incluyendo como varia-
ble dependiente la productividad real del trabajo y co-
mo variables independientes las dieciséis variables TIC
con mayor correlación con la productividad laboral
(coeficiente de correlación >50%) que mejor predicen

el valor de la variable dependiente. En el cuadro 3 se
muestran las cuatro variables que el modelo ha selec-
cionado como mejores predictores de la productivi-
dad laboral de los países, junto con los coeficientes del
modelo de regresión construido.

Posteriormente se ha realizado un análisis tipo clúster
con los países estudiados identificando tres grupos de
países en función de sus valores para el modelo de Ín-
dice Sintético de Potencial TIC, que es el resultado de
la previsión del modelo de regresión empleado en el
estudio. Este análisis, similar al realizado por Alfaro y
Alfaro (2008), ha determinado el clúster de potencial TIC
alto, medio y bajo (gráfico 3, en página siguiente), co-
rrespondiéndole a España una situación intermedia en-
tre los países analizados.

En la gráfico 4, en página siguiente, se compara el va-
lor del Índice Sintético de Potencial TIC obtenido del
modelo con el valor real de la productividad del gráfi-
co 1, observándose el buen ajuste del modelo, ya que
casi todos los países se encuentran en la diagonal. El
modelo logra un coeficiente de determinación R2 de
0.90 con respecto a la variable productividad laboral.
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CUADRO 2
VALORES DE LOS COMPONENTES PARA LOS DIFERENTES INDICADORES TIC

FUENTE: Elaboración propia.

Componente factorial

Indicadores TIC más correlacionados con la productividad laboral 1 2

Uso de comercio electrónico por ciudadanos (%) 0,90 0,38

Empresas que compran online (%) 0,49 0,77

Habilidad en informática de empleados 0,81 0,28

Uso de Internet por ciudadanos (%) 0,90 0,40

% de hogares con Internet 0,86 0,44

% de hogares con banda ancha 0,90 0,39

Empresas que venden online (%) 0,54 0,68

% de hogares con ordenador 0,86 0,42

Uso CRM en empresas (%) 0,19 0,79

Uso de e-administración por ciudadanos (%) 0,82 0,40

Habilidad en Internet de empleados 0,88 0,23

% de empresas que contratan teletrabajadores 0,70 0,55

comercio electrónico como % de la facturación 0,43 0,62

% de Empresas con página web 0,70 0,50

Inversión en TIC como % PIB 0,76 0,10

Empresas que usan facturas electrónicas (%) 0,12 0,75

CUADRO 3
PARÁMETROS DEL MODELO DE REGRESIÓN INTELIGENTE

FUENTE: Elaboración propia.

Resultados del modelo de 
regresión inteligente

Coeficientes no estandarizados
Coeficientes

estandarizados
Estadístico t Significativo

Variables seleccionadas Beta Std. Error Beta

Constante 27,895 10,524 2,651 0,02

Uso de comercio electrónico por ciudadanos (%) 0,682 0,105 0,99 6,476 0

Uso CRM en empresas (%) 1,120 0,298 0,481 3,752 0,002

% de empresas con página web 0,739 0,219 -0,612 -3,37 0,005

Empresas que usan facturas electrónicas (%) 0,342 0,146 0,242 2,336 0,036
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GRÁFICO 3

ÍNDICE SINTÉTICO DE POTENCIAL TIC

FUENTE: 

GRÁFICO 4

RELACIÓN ENTRE PRODUCTIVIDAD E ÍNDICE SINTÉTICO DE POTENCIAL TIC

FUENTE: Elaboración propia.
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CONCLUSIONES

El estudio tiene un ambicioso planteamiento ya que
parece aceptado que hay una correlación positiva
entre la adopción y uso de las TIC y el aumento de
la productividad de un país. Los resultados de los aná-
lisis realizados ponen de relieve que los países que
tienen sistemas empresariales y económicos más
productivos son aquellos en los que se hace un uso
más amplio y eficiente de las TIC en las empresas y
en los que los ciudadanos están más acostumbra-
dos a utilizar las TIC.

España ha dedicado en los últimos años importan-
tes esfuerzos a través de planes de desarrollo de la
Sociedad de la Información a incrementar el nivel de
adopción de las TIC en toda la sociedad. Pero la sim-
ple adopción de las TIC no basta para la mejora del
nivel de productividad español. Este elevado nivel de
adopción (por ejemplo, el 94% de las empresas es-
pañolas tienen banda ancha) debería estar acom-
pañado por una utilización óptima de las nuevas tec-
nologías para solucionar la paradoja detectada en
el caso español en cuanto a sus indicadores TIC y su
nivel de productividad comparado con otros países
europeos como Noruega. Por ello, se puede apun-
tar que la «paradoja española de la productividad»
reside en que el avance de los indicadores TIC se ha
centrado sobre todo en la adopción de las tecnolo-
gías, cuando el factor más relevante para que este
avance en TIC repercuta en la productividad y la
competitividad es la utilización real que se hace de
las tecnologías TIC y el grado de familiaridad y uso
de las mismas de los ciudadanos, tanto trabajado-
res como consumidores.

Los análisis ponen de manifiesto que los países que
no presentan paradojas en el impacto de las TIC so-
bre su competitividad son aquellos en los que tiene
más relevancia el uso de las tecnologías que su me-
ra adopción, tanto en empresas como en hogares.
Una prueba de ello lo constituye Noruega, país que
tiene un menor porcentaje relativo de empresas con
banda ancha (91%) que España (94%), el doble de
empresas que emplean la factura electrónica (32%
frente al 17%) y el triple de empresas que realizan
compras online (53,8% frente al 17,9%). Además,
Noruega tiene un nivel de productividad, tanto labo-
ral como multifactorial, de los más altos del mundo
(58,2 euros/hora frente a los 24,4 euros/hora de
España), lo que se debe en una gran parte a que el
uso de las tecnologías TIC es una de las claves en
este país.

Los resultados de los análisis estadísticos realizados
en este estudio han identificado cuatro variables, a
través del Índice Sintético de Potencial TIC, que se en-
cuentran asociadas a un nivel más elevado de pro-
ductividad y que resumirían el impacto de las TIC en
los modelos productivos y la competitividad de un
país. Según este indicador, España se encuentra en
el cluster intermedio de desarrollo de las TIC y posee
un nivel de productividad en el rango medio-bajo, lo

que indica que todavía existe un amplio margen de
mejora. Este nivel de productividad se podría mejo-
rar articulando las palancas que se mencionan a
continuación:
• Incremento del número de ciudadanos españoles
que utilicen los servicios de comercio electrónico, lo
que está directamente asociado a una mayor des-
treza en internet e informática por los empleados de
las empresas.

• Despliegue de medidas para potenciar la utiliza-
ción de páginas web en las empresas, con funcio-
nalidades de venta de servicios y productos online.
No solo bastaría con la mera posesión de un sitio web
corporativo en las empresas españolas, sino que lo
que verdaderamente presenta un impacto para la
competitividad es que desde esa página web cor-
porativa se puedan realizar operaciones de tipo co-
mercial y se ofrezcan servicios de valor añadido con
clientes, proveedores, etc. 

• Apoyo en la implantación de CRM (Customer Rela -
tionship Management) en las empresas que les ayu-
de a definir un modelo que les permita desarrollar
proyectos enfocados a la mejora de la atención al
consumidor. Este modelo debe ayudar a la empre-
sa a gestionar la información de forma que se orien-
te hacia el cliente y conseguir su fidelidad. 

• Impulso a la utilización de sistemas de facturación
electrónica en empresas como forma de mejorar la
eficiencia productiva. 

Por tanto, resulta prioritario para nuestro país la articu-
lación de medidas orientadas a mejorar estos cua-
tro indicadores como modo de mejorar su desarro-
llo TIC y su potencial productivo, con la finalidad de
avanzar hacia la posición de los países que lideran
el panorama internacional en términos de producti-
vidad y competitividad.
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Eslovaquia SK 9,1 13,0 33,6 52 184 43 113 57 12.188 11.643 104,7 12,48 5,60 84,9 19,9 7,5 5,9 31 62,2 64,0 41,7

España ES 24,4 24,6 96,7 44,3 10 180 33 108 59 8.282 36.769 22,5 17,89 10,49 93,8 19,3 5,4 12,4 17,9 6,4 18,7 3,6 10 17 18 1,6 22 29 10,46 62 46 11 54,0 66,3 51,3 54 23 28,6

Finlandia FI 37,4 37,4 95 47,0 14 176 38 115 10 15.834 11.360 139,4 19,35 15,07 86,2 24,9 53,8 12,0 65,7 13,9 55,9 9,3 18 24 25 3,3 26 33 21,24 87 83 34 77,8 80,1 73,7 79 54 45,0

Francia FR 40,1 40,1 113 54,7 8 175 21 87 28 34.491 54.589 63,2 20,84 12,09 93,9 20,1 20,3 8,0 28,3 7,8 31,0 6,3 14 21 15 2,5 35 32 16,01 58 67 63,0 69,2 57,5 65 45 36,0

Grecia GR 18,7 18,4 70,1 34,8 22 173 23 145 103 857 5.428 15,8 10,22 7,00 92,9 14,9 14,5 17,7 32,2 6,2 3,5 3 12 16 1 15 18 58 61 22 38,1 47,3 33,1 38 10 10,7

Holanda NL 39,5 39,3 117,4 59,1 10 172 47 113 59 71.454 69.777 102,4 37,13 22,27 84,2 24,0 27,8 2,9 30,7 8,8 51,4 6,5 13 34 19 2,9 30 36 19,55 81 74 36 89,7 90,8 77,0 86 63 49,9

Hungría HU 7,8 7,3 53,5 25,3 32 171 43 110 68 26.910 20.065 134,1 15,38 6,18 87,4 23,7 9,9 21,7 7,7 15 7 6 1,8 22 31 57 58 14 55,1 63,0 50,9 57 16 22,9

Irlanda IE 38,9 45,1 104,9 54,0 23 171 28 117 87 22.175 15.004 147,8 48,86 20,91 75,6 22,7 27,7 30,5 58,3 13,0 40,9 7,5 29 23 24 2,6 20 23 5,61 68 66 29 66,7 72,8 53,7 60 37 23,3

Islandia IS 17,8 42,8 171 27 105 44 23 313 7,3 35,12 20,81 80,2 24,8 5,7 8 36 77 51 89,6 92,5 86,7 90 44 63,3

Italia IT 27,4 27,4 91,8 41,0 -2 167 23 151 134 14.507 33.942 42,7 14,33 4,29 99,5 20,9 17,8 7,3 25,1 6,3 17,2 5,3 2 35 13 1,4 18 23 10,89 61 48 4 53,5 61,3 39,0 42 12 15,1

Japón JP 37,3 39,9 165 45 84 2 114.219 83.873 136,2 39,90 23,30 83,8 30,2 2,0 32,2 8,8 40,7 7,5 2,8 13,16 67,1 87,2 60,0

Luxemburgo LU 54,5 50,2 165,9 74,5 7 165 45 142 65 877 1.375 63,8 76,6 36,4 7,0 6,0 20 17 2,5 31 40 70 42 22 87,2 87,9 71,1 83 58 44,4

México MX 4,5 17,3 160 50 65 60 61.504 59.441 103,5 88,8 5,0 10,6 18,4 26,8 13,7

N. Zelanda NZ 17,4 44,3 160 34 102 69 541 3.183 17,0 45,6 22,4 23,63 75,0 80,0 63,0

Noruega NO 58,2 54,3 152,3 76,8 8 157 38 110 30 3.530 8.510 41,5 53,77 29,19 91,0 24,4 12,1 18,1 30,2 8,2 26,9 6,2 21 32 22 1,7 30 43 78 71 52 85,6 87,6 77,8 88 70 58,5

Polonia PL 7,9 7,8 46,7 23,3 30 153 42 109 70 12.850 20.764 61,9 11,23 8,28 58,3 19,1 5,3 9,3 14,6 5,7 21,2 7 12 14 1,9 19 24 65 57 6 58,6 66,1 51,1 52 23 16,3

Portugal PT 13,8 15,5 56,7 25,6 8 147 35 127 97 4.024 7.511 53,6 19,25 16,43 84,7 15,1 17,6 8,4 26,0 7,2 3,0 12 23 15 2,1 16 27 12,75 52 70 15 47,9 56,0 46,2 42 13 18,0

Reino Unido UK 38,1 26,4 94,3 50,8 12 146 56 121 78 37.775 69.681 54,2 29,05 16,48 88,3 28,3 9,9 14,8 24,7 9,6 33,9 6,1 16 9 15 4,2 27 36 23,77 76 57 35 76,7 81,2 69,5 76 66 29,7

Rep. Checa CZ 8,3 11,2 56,2 27,7 36 142 23 127 66 22.450 22.076 101,7 26,71 14,67 77,7 23,4 6,6 9,2 15,8 9,0 13,6 5,8 17 19 14 2,2 20 32 74 36 23 54,2 59,6 48,9 54 24 22,8

Suecia SE 43,2 34,3 99,8 50,0 14 142 21 112 51 18.472 18.050 102,3 48,35 20,79 89,3 26,1 25,4 8,5 33,9 10,4 34,0 8,4 19 25 24 3,6 30 37 25,00 89 61 42 86,0 87,6 79,5 86 63 48,2

Suiza CH 42,9 43,3 45,4 9 116 25 109 47 6.905 13.268 52,0 100,0 23,3 3,7 22,2 3,8 2,9 20,27 73,9 79,2 63,0

Turquía TR 20,4 88 19 85 69 2.619 9.925 26,4 81,8 11,1 9,1 0,9 12 14 53 19,7 27,3 16,5 30 3 6,8

Estonia EE 8,2 8,3 52 52 148 24,2 2 10 1,6 20 32 70 64 24 63,0 65,1 62,0 67 17 43,0

Eslovenia SI 17,0 14,6 71,3 3 96 24,5 13 12 1,7 21 28 73 75 32 63,9 71,2 56,1 58 24 30,5

EU27 EU27 27,9 100 9 7,8 13 23 17 2,5 25 30 69 55 23 65,2 71,2 56,0 60 37 27,5

OCDE OCDE 24,6 156 30 96 42 945.676 1.138.890 83,0 90,0 8,2 34,4
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Los SI (Sistemas de Información) son definidos como una combinación organizada de per-
sonas, hardware, software, redes de comunicación y recursos de datos que reciben, alma-
cenan, transforman y distribuyen la información por toda la organización (O’ Brien y Marakas,
2009) para facilitar la toma de decisiones y el control de la actividad (Laudon y Laudon, 2008). 

Además, estos ayudan a las compañías a desarro-
llar nuevos productos y servicios, mejorar su eficien-
cia y flexibilidad operacional, y alcanzar una mejor
integración interna y externa, de forma que puedan
conseguir o mantener una ventaja competitiva res-
pecto a sus competidores (Zhang y Lado, 2001). Para
ello, los SI tienen que ser efectivos (Faraj y Sambamur -
thy, 2006); es decir, tienen que estar perfectamente
alineados con la estrategia e infraestructura de la
empresa (Herver y otros, 2005). Además, tienen que
incorporar continuamente los avances que se produ-
cen en el campo de las tecnologías de la información
y la comunicación. De hecho, la tecnología se ha
convertido en un elemento impulsor de la estrategia
de negocio de las firmas (Kalakota y Robinson, 2001). 

Con el fin de resolver problemas organizacionales,
mejorar la capacidad de sus SI o conseguir que se-
an efectivos, las empresas se ven obligadas a des-
arrollar proyectos SI/TI (Sistemas de Información/Tec -
nologías de Información). De esta forma, incorporan
las más novedosas aplicaciones y tecnologías y man-
tienen sus sistemas. Un estudio desarrollado a nivel in-
ternacional por la consultora Gartner Group revela
que en estos años de crisis mundial, las empresas

han invertido menos en SI/TI (Gomolski, 2009).
Concretamente, en el año 2009 se invirtió un 3,5%
menos respecto a 2008. Sin embargo, este estudio
también prevé que aumenten un 4,5% en 2010 las
inversiones destinadas a incorporar SI/TI. Otro estudio
(Ascierto, 2010) predice que el incremento estará en-
tre 1%-5%. Sin embargo, estos desembolsos no son
garantía de éxito, y los resultados de los proyectos no
suelen ser satisfactorios. 

Un estudio realizado a nivel internacional sobre pro-
yectos SI/TI (Standish Group International, 2010), reve-
ló que sólo el 32% de los proyectos realizados en
2009 cumplen con sus objetivos, finalizan a tiempo y
dentro del presupuesto asignado. Para evitar que es-
tos resultados se produzcan, la adecuada gestión de
los riesgos es esencial (Barros y otros, 2004; Charette,
2005; PMI, 2008). Cada proyecto SI/TI busca la con-
secución de objetivos distintos, ya que pretenden man-
tener o implantar tecnologías en sistemas personali-
zados, lo cual aumenta el nivel de incertidumbre con
respecto a otros proyectos. Además, estos suelen ser
proyectos de gran tamaño, poco estructurados y que
requieren un uso intensivo de nuevas tecnologías, en
algunos casos inmaduras o poco conocidas por el
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equipo de trabajo. Estas dimensiones provocan la
aparición de riesgos  diferentes a los que amenazan
otros proyectos empresariales (McFarlan, 1981). 

Ante esto se han realizado importantes esfuerzos pa-
ra desarrollar metodologías, estándares e investiga-
ciones cuyo objetivo era apoyar la gestión de los ries-
gos. En los últimos años, ha mejorado el ratio de éxi-
to de los proyectos SI/TI (Emam y Koru, 2008), pero
aún siguen siendo bajos. De hecho, un estudio seña-
la que solo el 32% de los proyectos SI/TI finalizados
en el año 2009 pueden considerarse exitosos (Standish
Group Inter national, 2009). Es decir, finalizan a tiem-
po, dentro de presupuesto y el sistema final cumple
los requisitos marcados a lo largo del proyecto (Barki
y otros, 2001). 

Si los profesionales quieren que el resultado de sus
proyectos SI/TI sea satisfactorio, tienen que gestionar
sus riesgos de forma efectiva (Kwak y Stoddard, 2004).
Es decir, tienen que identificar, evaluar, planificar las
acciones a ejecutar, tratar y controlar de forma con-
tinuada y anticipada los riesgos existentes en sus pro-
yectos (Dorofee y otros, 1996). En la literatura existen
numerosas investigaciones cuyos resultados facilitan
el desarrollo de estas actividades. Sin embargo, en
demasiadas ocasiones, los profesionales tienen difi-
cultades para entender el significado práctico de los
mismos. Además, son escasos los estudios de riesgos
en proyectos SI/TI que indiquen las estrategias que
deben seguir los profesionales para gestionarlos de
forma efectiva (Bannerman, 2008). 

Ante esto, este trabajo tiene como objetivo estudiar
los riesgos existentes en proyectos SI/TI. Concreta -
mente, identifica y analiza las amenazas que afec-
tan al éxito de este tipo de proyectos. Para ello, hemos
realizado una profunda revisión de la literatura y utili-
zado la técnica IPA (Importance Performance Analysis).
Su aplicación nos permite analizar los riesgos desde
sus dos dimensiones más importantes (probabilidad
de ocurrencia e impacto) (Boehm, 1991). Además,
nos permite representar los resultados de forma grá-
fica, facilitando así a los profesionales la labor de se-
lección de la estrategia a seguir para tratar de for-
ma efectiva los riesgos.

LA GESTIÓN DE RIESGOS EN PROYECTOS SI/TI

El desarrollo de los proyectos SI/TI puede verse afectado
por numerosos factores, entre ellos, los riesgos. Éstos
son eventos inciertos que, si se convierten en proble-
mas reales, pueden influir negativamente, en mayor
o menor medida, sobre el resultado del proyecto
(Salmerón y López, 2012). 

Si finalmente fracasa un proyecto SI/TI, no solo se pier-
de la inversión realizada, sino que esto también influ-
ye sobre el rendimiento de la empresa (Charette,
2005). Incluso, hay compañías que se ven arrastra-
das a la quiebra tras fracasar en un proyecto SI/TI, co-
mo fue el caso de FoxMeyer Drug Co. (Scott y Vessey,
2002).
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Para evitar el fracaso de los proyectos SI/TI, los equipos
de trabajo tienen que minimizar o controlar la influen-
cia de los riesgos continuamente (Dorofee y otros, 1996)
y de forma proactiva (Van Loon, 2007). La influencia de
un riesgo se mide a través de su riesgo de exposición,
el cual se calcula (Eq.1) (Boehm, 1991): 

REi=Pi x Ii (1)

donde, REi es el riesgo de exposición del factor i, Pi
es la probabilidad de ocurrencia del factor i e Ii es el
impacto del factor i.

Los riesgos existentes y el nivel de influencia que ejer-
cen dependen de las características del proyecto.
Los proyectos SI/TI están caracterizados por:

� Su complejidad, ya que son proyectos que exigen
la aplicación de novedosas tecnologías sobre sistemas
que abarcan la totalidad de la empresa. Para su eje-
cución, requieren la participación activa de otros de-
partamentos de la empresa, e incluso, agentes exter-
nos a la misma. Además, suelen ser proyectos de gran
tamaño, poco estructurados, es decir, no se pueden
fijar claramente las tareas y objetivos a alcanzar duran-
te el mismo.

� Su incertidumbre, ya que no existen precedentes
de proyectos similares que guíen al equipo de traba-
jo, salvo aquellos que se destinan a la actualización
o mejora de sistemas existentes. Esto se debe a que
los proyectos SI/TI tienen objetivos distintos, ya que
pretenden mantener o implantar tecnologías en sis-
temas personalizados.

Estos proyectos se desarrollan a lo largo del ciclo de
vida de los SI. El conjunto de proyectos desarrollados
marcan las actividades realizadas para implantar
nuevos elementos o mantener los existentes. Estas
actividades se suceden hasta la retirada del SI ac-
tual (Stewart, 2008) y dependen del ciclo de vida se-
leccionado por el equipo de trabajo. Cada modelo
de ciclo de vida (McConnell, 1997)señala el orden
en el que se ejecutan las actividades dentro de los
proyectos SI/TI. Es decir, las actividades que se reali-
zan desde que se identifican los requerimientos has-
ta que se implantan los cambios en el SI. 

Independientemente del modelo seguido a lo largo
del proyecto, los profesionales que integran el equipo
de trabajo deben gestionar los riesgos. Desde la apa-
rición del modelo de ciclo de espiral, se han desarro-
llado numeroso estándares (IEEE Std 1540, 2001,
IEEE/ISO/IEC std. 16085, 2006; IEEE std 1074, 2006), me-
todologías (DoD, 2006; MAP, 2006,) y procesos (Boehm,
1991; Dorofee y otros, 1996; Fairley, 1994;  Hall, 1998;
Hillson y Simon, 2007; Kontio, 2001; Van Loon, 2007) que
guían a los profesionales en esta tarea. Concretamente,
éstos establecen las etapas a seguir por el equipo de
trabajo, y en algunos casos, las tareas y técnicas que
tienen que aplicar.

En los enfoques existentes se pone de manifiesto que,
para gestionar eficientemente los riesgos, los profe-
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sionales tienen que identificarlos y analizarlos para re-
ducir su influencia (Eq.1). Pero, para que la gestión
sea eficiente, los resultados obtenidos se tienen que
traducir en estrategias de actuación (Mcmanus, 2004).
Sin embargo, no hemos detectado ningún estudio
que identifique y evalúe los riesgos en proyectos SI/TI,
y en base a ello, indique qué estrategia debe seguir
el equipo de trabajo. Con objeto de responder a es-
ta laguna existente en la literatura, hemos utilizado la
técnica IPA en esta investigación. 

LA APLICACIÓN DE LA TÉCNICA IPA EN LA
INVESTIGACIÓN

IPA es una herramienta gráfica que da soporte a la
priorización y toma de decisiones. Esta técnica fue
creada inicialmente (Martilla y James, 1977) para apo-
yar la selección de estrategias de marketing efecti-
vas en un área de servicio automovilístico. 

Desde su aparición, numerosos investigadores han
utilizado esta técnica en campos muy diversos co-

mo turismo (Deng, 2007), banca (Yeo, 2003), calidad
del servicio (Abalo y otros, 2007), e-Business (Magal y
Levenburg, 2005), educación (Ford y otros, 1999).
Esta expansión se debe a la simplicidad, fácil apli-
cación y utilidad de IPA (Abalo y otros, 2007). En es-
ta investigación, decidimos aplicar IPA porque nos
permite cumplir nuestros objetivos. Es decir, identifi-
car, analizar los riesgos en proyectos SI/TI y definir qué
estrategias deben seguir los profesionales para tra-
tarlos de forma eficaz. Además, los resultados de IPA
son fácilmente interpretables, incluso por profesiona-
les que desconozcan la técnica. 

Para aplicar el enfoque IPA, seguimos los pasos rea-
lizados por Martilla y James, (1977). En primer lugar,
identificamos los riesgos que afectan a los proyectos
SI/TI. Estudios preliminares identificaban los atributos
que caracterizaban el fenómeno a analizar a través
de la revisión de la literatura, consulta a expertos o
encuestas (Liu y Yu, 2009; Lukumon y otros, 2007; Zhang,
y Chow, 2004). En esta investigación los identificamos
a través de una revisión de la literatura. Para ello, con-
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FIGURA 1

GESTIÓN DE RIESGOS EN PROTECTOS SI/TI

FUENTE: Elaboración propia.
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sultamos a través de la Web bases de datos como
IEEEXplore, ScienceDirect, Emerald Management Xtra.,
SpringerLink, entre otras. Los criterios seguidos en la
búsqueda:

1—| La extensión de los artículos tenía que ser superior a
2 páginas para eliminar editoriales y revisiones de libros.

2—| Los artículos tenían que contener la expresión Risks
en el título, resumen y/o palabras clave.

3—| Los artículos tenían que contener una de las si-
guientes expresiones en el título, resumen y/o pala-
bras clave: IT project, IS project, IS/IT project, Software
project.

4—| Los artículos tenían que identificar claramente los rie -
s   gos. 

5—| No se limitó el horizonte temporal de búsqueda. 

Seguidamente, revisamos los riesgos identificados para
eliminar las duplicidades detectadas y clasificarlos en
función de sus características. Posteriormente, pasamos
a su análisis a través de 2 variables: importancia y pro-
ducción. El análisis de los riesgos en proyectos SI/TI se re-
aliza a través de dos variables: impacto y probabilidad
de ocurrencia (Boehm, 1991). Por un lado, un riesgo se-
rá más o menos importante en función del grado en el
que impacta negativamente sobre el éxito del proyec-
to. Por tanto, el nivel de impacto de cada riesgo indica
la importancia del mismo. Por otro lado, la existencia o
producción del riesgo depende del grado de probabi-
lidad de ocurrencia en el proyecto. Por tanto, el nivel de
probabilidad de ocurrencia de cada riesgo indica la pro-
ducción del mismo. 

Para obtener el valor del impacto y probabilidad de ocu-
rrencia de cada riesgo, hemos consultado a doce ex-
pertos en proyectos SI/TI. El número óptimo de profesio-
nales consultados depende de las características del es-
tudio en sí mismo. Si el grupo no es homogéneo, la se-
lección de doce expertos es adecuada (Clayton, 1997).  

Para la recopilación de la información, hemos utiliza-
do una escala de Likert de 5 puntos, tal como se su-
giere por Martilla y James, (1977). A partir de las pun-
tuaciones recibidas de los expertos, calculamos el va-
lor medio y la desviación estándar obtenida por cada
riesgo en cada variable (Magal y Leven burg, 2005;
Zhang, y Chow, 2004). Finalmente, posicionamos los
riesgos en la matriz IP (Importance-Performance). Su
posición la determina el valor medio de su importan-
cia (o impacto) y producción (probabilidad de ocu-
rrencia). En función del área en la que se sitúe el ries-
go, la estrategia de actuación a seguir será distinta. En
el siguiente apartado, presentamos y analizamos los re-
sultados alcanzados en esta investigación. 

RESULTADOS
Identificación de los riesgos en proyectos SI/TI

La lista de riesgos obtenida está compuesta por 46
riesgos. Para facilitar su comprensión, los agrupamos de
acuerdo con sus características. Para ello, nos basa-
mos en la clasificación propuesta por Wallace y otros,
2004, la cual ha sido utilizada en otros estudios (Han
y Huang, 2007; Huang y Han, 2008; Nakats u y Iacovou,
2009). El cuadro 1 presenta la tasonomía de riesgos
en proyectos SI/TI.
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CUADRO 1
TAXONOMÍA DE RIESGOS EN PROYECTOS SI/TI

C Complejidad del proyecto

C1 Inadecuado entendimiento de la nueva tecnología (McFarlan, 1981); (Cule y otros, 2000); (Mursu y otros, 2003); (Wallace
y otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b); (Lu y Ma, 2004); (Huang y
Han, 2007); (Han y Huang, 2008); (Zhou y otros, 2008); (Nakatsu y
Iacovou, 2009)

C2 El proyecto requiere el uso de tecnología inmadura (McFarlan, 1981); (Jiang y Klein, 2000); (Lu y Ma, 2004); (Wallace y
otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b); (Han y Huang, 2007); (Huang
y Han, 2008); (Zhou y otros, 2008)

C3 Gran tamaño del proyecto (McFarlan, 1981); (Barki y otros, 1993); (Wallace y otros, 2004a)

C4 Alto nivel de complejidad técnica/tecnológica (Barki y otros, 1993); (Jiang y Klein, 2000); (Wallace y otros, 2004a);
(Wallace y otros, 2004b); (Han y Huang, 2007); (Huang y Han, 2008)

C5 Complejidad de los procesos que están siendo automatizados (Wallace y otros, 2004a); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

C6 Complejidad del método de desarrollo utilizado y 
procedimientos realizados

(Jiang y Klein, 2000)

C7 Número de sistemas implicados (Barki y otros, 1993); (Heemstra y Kusters, 1996); (Wallace y otros,
2004a); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

C8 La documentación sobre el SI actual es escasa (Heemstra y Kusters, 1996); (Chen y Huang, 2009)

C9 Dificultad en la integración (Moynihan, 1997); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

EO Entorno organizacional

EO1 Falta de compromiso de los directivos con el proyecto (Heemstra y Kusters, 1996); (Moynihan, 1997); (Keil y otros, 1998); (Cule
y otros, 2000); (Addison, 2003); (Jiang y Klein, 2000); (Mursu y otros,
2003); (Wallace y otros, 2004a); Zhou y otros, 2008); (Nakatsu y
Iacovou, 2009) ); (Chen y Huang, 2009)

EO2 Cambios en las prioridades de la compañía (Cule y otros, 2000); (Wallace y otros, 2004a); (Nakatsu y Iacovou,
2009)

Clave Categoría/riesgo Fuente

(Coninúa en págna siguiente)
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(Coninúa en págna siguiente)

CUADRO 1(continuación)
TAXONOMÍA DE RIESGOS EN PROYECTOS SI/TI

EO Entorno organizacional

EO3 Continuos cambios en el entorno organizacional (Sherer, 1995); (Heemstra y Kusters, 1996); (Moynihan, 1997); (Cule y
otros, 2000); (Wallace y otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b);
(Addison, 2003); (Keil y otros, 1998); (Lu y Ma, 2004); (Han y Huang,
2007); (Huang y Han, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

EO4 Los directivos ejercen una fuerte presión sobre el proyecto (Heemstra y Kusters, 1996); (Zhou y otros, 2008)

EO5 Conflictos entre los departamentos usuarios del sistema final y/o
con el equipo

(Barki y otros, 1993); (Keil y otros, 1998); (Jiang y Klein, 2000); (Cule y
otros, 2000); (Mursu y otros, 2003); (Wallace y otros, 2004a); (Wallace
y otros, 2004b); (Han y Huang, 2007); (Huang y Han, 2008); (Zhou y
otros, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

EQ Equipo de trabajo

EQ1 Inadecuada composición del equipo de trabajo (Boehm, 1991); (Keil y otros, 1998); (Jiang y Klein, 2000); (Zhou y otros, 2008)

EQ2 El número de personas que integran el equipo es 
excesiva/insuficiente

(Barki y otros, 1993); (Heemstra y Kusters, 1996); (Keil y otros, 1998);
(Ropponen y Lyytinen, 2000); (Cule y otros, 2000); (Mursu y otros, 2003);
(Zhou y otros, 2008); (Chen y Huang, 2009)

EQ3 El jefe del equipo no tiene experiencia suficiente en este tipo de
proyectos

(Barki y otros, 1993); (Heemstra y Kusters, 1996); (Jiang y Klein, 2000);
(Addison, 2003); (Wallace y otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b);
(Han y Huang, 2007); (Huang y Han, 2008); (Zhou y otros, 2008);
(Nakatsu y Iacovou, 2009)

EQ4 El jefe del equipo carece de las habilidades necesarias para 
el puesto

(Barki y otros, 1993); (Jiang y Klein, 2000); (Cule y otros, 2000); (Mursu y
otros, 2003); (Lu y Ma, 2004); (Zhou y otros, 2008);(Chen y Huang, 2009) 

EQ5 Alta rotación de personal en el equipo (Heemstra y Kusters, 1996); (Jiang y Klein, 2000); (Addison, 2003); (Mursu
y otros, 2003); (Wallace y otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b); (Han
y Huang, 2007); (Nakatsu y Iacovou, 2009); (Chen y Huang, 2009)

EQ6 Los miembros del equipo de trabajo están desmotivados (Zhou y otros, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

EQ7 Insuficiente/inadecuada comunicación entre los miembros 
del equipo

(Barki y otros, 1993); (Wallace y otros, 2004b); (Han y Huang, 2007);
(Huang y Han, 2008); (Zhou y otros, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

EQ8 Los miembros del equipo desconocen suficientemente la
tecnología

(Barki y otros, 1993); (Heemstra y Kusters, 1996); (Moynihan, 1997); (Addi -
son, 2003); (Mursu y otros, 2003); (Wallace y otros, 2004a); (Wallace y
otros, 2004b); (Han y Huang, 2007); (Huang y Han, 2008); (Nakatsu y
Iacovou, 2009)

EQ9 Los miembros del equipo carecen de las 
habilidades/experiencia necesarias

(Barki y otros, 1993); (Sherer, 1995); (Heemstra y Kusters, 1996); (Moynihan,
1997); (Ropponen y Lyytinen, 2000); (Cule y otros, 2000); (Addison, 2003);
(Mursu y otros, 2003); (Wallace y otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b);
(Lu y Ma, 2004); (Han y Huang, 2007); (Huang y Han, 2008); (Nakatsu y
Iacovou, 2009) ); (Chen y Huang, 2009)

EQ10 Se producen conflictos en el equipo de trabajo (Barki y otros, 1993); (Cule y otros, 2000); (Wallace y otros, 2004b); 993);
(Jiang y Klein, 2000); (Wallace y otros, 2004a); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

EQ11 Las responsabilidades y roles a asumir por miembros del 
equipo no son claros

(Barki y otros, 1993); (Cule y otros, 2000); (Addison, 2003); (Mursu y
otros, 2003)

PC       PLANIFICACION Y CONTROL

PC1 No se estima adecuadamente el tiempo de ejecución del
proyecto

(Boehm, 1991); (Barki y otros, 1993); (Sherer, 1995); (Ropponen y Lyytinen,
2000); (Mursu y otros, 2003); (Wallace y otros, 2004a); (Wallace y otros,
2004b); (Lu y Ma, 2004); (Chen y Huang, 2009) 

PC2 Los recursos necesarios no se estiman correctamente (Boehm, 1991); (Barki y otros, 1993); (Ropponen y Lyytinen, 2000); (Jiang y
Klein, 2000); (Cule y otros, 2000); (Mursu y otros, 2003); (Wallace y otros,
2004a); (Wallace y otros, 2004b); (Han y Huang, 2007); (Huang y Han, 2008);
(Zhou y otros, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009); (Chen y Huang, 2009)

PC3 No se identifican los posibles costes del proyecto (Boehm, 1991); (Sherer, 1995); (Cule y otros, 2000); (Mursu y otros, 2003);
(Wallace y otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b); (Lu y Ma, 2004); (Nakatsu
y Iacovou, 2009); (Ropponen y Lyytinen, 2000); (Chen y Huang, 2009)

PC4 Los objetivos del proyecto no son realistas (Heemstra y Kusters, 1996); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

PC5 No se pueden fijar hitos en la programación del proyecto (Sherer, 1995); (Heemstra y Kusters, 1996); (Wallace y otros, 2004a);
(Wallace y otros, 2004b); (Huang y Han, 2008); (Zhou y otros, 2008)

PC7 Inadecuada planificación. Pobre desglose de las actividades
a realizar

(Sherer, 1995); (Heemstra y Kusters, 1996); (Cule y otros, 2000); (Mursu
y otros, 2003); (Wallace y otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b); (Lu
y Ma, 2004); (Han y Huang, 2007); (Huang y Han, 2008) ); Zhou y otros,
2008); (Chen y Huang, 2009)

PC8 El progreso del proyecto no es controlado (Sherer, 1995); (Cule y otros, 2000); (Mursu y otros, 2003); (Wallace y
otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b); (Han y Huang, 2007); (Huang
y Han, 2008); (Zhou y otros, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009) ); (Chen
y Huang, 2009)

PC9 No se identifican las actividades críticas (Cule y otros, 2000)

PC10 No se realizan las pruebas adecuadas para testar el sistema (Sherer, 1995); (Addison, 2003); (Zhou y otros, 2008)

PC11 Se desconoce cual es el status del proyecto (Heemstra y Kusters, 1996); (Cule y otros, 2000); (Zhou y otros, 2008)

Clave Categoría/riesgo Fuente
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Análisis de los riesgos en proyectos SI/TI

En este estudio analizamos los riesgos de proyectos
SI/TI utilizando la técnica IPA. Para ello, calculamos la
media y desviación estándar de los valores asigna-
dos por cada experto a la importancia (impacto) y
producción (probabilidad de ocurrencia) de cada
atributo. Además, hemos ordenado los riesgos en
función de los valores medios obtenidos. Los resulta-
dos alcanzados se muestran en el cuadro 2. 

En los datos se observa que la desviación estándar
de las puntuaciones proporcionadas por los expertos
es baja (inferior o igual a 1). Esto revela que la varia-
ción entre las puntuaciones otorgadas es escasa. Por
tanto, los valores medios es un buen indicador de la
valoración alcanzada por los riesgos en las dos di-
mensiones estudiadas (Zhang, y Chow, 2004). 

A partir de los datos recogidos en el cuadro 2, crea-
mos la matriz IP de riesgos en proyectos SI/TI presenta-
da en la figura 2. Concretamente, la posición de ca-
da riesgo la determina la intersección entre sus valores
medios de probabilidad e impacto. En función del área
en la que se sitúen los riesgos, la estrategia que deben
seguir los profesionales será distinta. El cuadro 3 mues-
tra el número y porcentaje de riesgos asignados en ca-

da área de la matriz IP. El Área 1 es la recoge un mayor
porcentaje de riesgos.  

Los riesgos situados en el Área 1 son los más críticos,
y por tanto, deben ser prioritarios para los profesiona-
les. En este estudio, los expertos consideraron que es-
tos riesgos impactan extremadamente o muy fuerte-
mente sobre el resultado del proyecto, y surgen con
gran frecuencia o siempre en ellos. Ante esto, los pro-
fesionales deben seguir la estrategia «Eliminación de
las causas principales» (McConnell, 1997). Es decir,
tienen que identificar y eliminar aquellos factores que
favorecen su aparición. Los riesgos más críticos que
amenazan proyectos SI/TI son EQ4. EQ4 y R4 se sitúan
entre los 10 primeros con mayor promedio de pro-
babilidad de ocurrencia e impacto (ver cuadro 2).
Además, las categorías que incluyen los riesgos más
críticos son Equipo y Requerimientos.

Los riesgos clasificados en el Área 2 son poco proba-
bles o nunca surgen en proyectos SI/TI. Sin embargo, si
estos aparecen y se convierten en problemas reales,
impactan extremadamente o muy fuertemente.
Concretamente, U3  están dentro de los 10 riesgos con
mayor impacto. Para evitarlos, los profesionales tienen
que seguir la estrategia de «Pre vención». Ésta consiste
en elaborar y ejecutar un plan que recoge las respues-
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CUADRO 1(continuación)
TAXONOMÍA DE RIESGOS EN PROYECTOS SI/TI

R Requerimientos

R1 El equipo de trabajo no identifica /comprende adecuadamente
los requerimientos

(Sherer, 1995); (Keil y otros, 1998); (Cule y otros, 2000); (Addison, 2003);
(Mursu y otros, 2003); (Wallace y otros, 2004a); (Wallace y otros,
2004b); (Lu y Ma, 2004); (Han y Huang, 2007); (Huang y Han, 2008);
(Zhou y otros, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009); (Chen y Huang, 2009)

R2 Los requerimientos son continuamente cambiantes (Boehm, 1991); (Sherer, 1995); (Heemstra y Kusters, 1996); (Ropponen
y Lyytinen, 2000); (Cule y otros, 2000); (Mursu y otros, 2003); (Wallace
y otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b); (Han y Huang, 2007); (Huang
y Han, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009); (Chen y Huang, 2009)

R3 Los requerimientos no son claros (Sherer, 1995); (Heemstra y Kusters, 1996); (Wallace y otros, 2004a);
(Wallace y otros, 2004b); (Han y Huang, 2007); (Huang y Han, 2008);
Zhou y otros, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009); (Chen y Huang, 2009)

R4 No se gestionan bien las expectativas de los usuarios (Heemstra y Kusters, 1996); (Keil y otros, 1998); (Addison, 2003); (Mursu
y otros, 2003); Zhou y otros, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

R5 Se incorporan elementos innecesarios (Boehm, 1991); (Ropponen y Lyytinen, 2000)

U Usuarios

U1 Los usuarios son reticentes a los cambios (Barki y otros, 1993); (Heemstra y Kusters, 1996); (Jiang y Klein, 2000);
(Wallace y otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b); (Han y Huang,
2007); (Huang y Han, 2008); Zhou y otros, 2008)

U2 Los usuarios no están comprometidos con el proyecto (Barki y otros, 1993); (Moynihan, 1997); (Keil y otros, 1998); (Jiang y
Klein, 2000); (Cule y otros, 2000); (Addison, 2003); (Mursu y otros,
2003); (Wallace y otros, 2004b); (Han y Huang, 2007); (Huang y Han,
2008); (Zhou y otros, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

U3 Los usuarios no cooperan con el equipo de trabajo (Barki y otros, 1993); (Keil y otros, 1998); (Heemstra y Kusters, 1996); (Cule
y otros, 2000); (Addison, 2003); (Mursu y otros, 2003); (Wallace y otros,
2004a); (Wallace y otros, 2004a); (Wallace y otros, 2004b); (Han y Huang,
2007); (Huang y Han, 2008); (Zhou y otros, 2008); (Nakatsu y Iacovou, 2009)

U Usuarios
U4 Los usuarios solicitan cambios continuamente (Moynihan, 1997); (Han y Huang, 2007); (Huang y Han, 2008); Zhou y

otros, 2008)

U5 Los usuarios no son formados adecuadamente en el uso de la
nueva tecnología

(Barki y otros, 1993); (Heemstra y Kusters, 1996); (Mursu y otros, 2003);
(Wallace y otros, 2004a); (Zhou y otros, 2008)

Clave Categoría/riesgo Fuente

FUENTE: Elaboración propia.
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tas a llevar a cabo para que los riesgos no ocurran. Uno
de los riesgos con mayor puntuación fue U3. Esto reve-
la que los usuarios de los SI suelen colaborar con los
proyectos, pero cuando son reticentes a ello, el des-
arrollo del proyecto se verá entorpecido. Ante esto, los
profesionales deben fijar qué acciones tomar en caso
de que se produzca U3, por ejemplo, mejorando la co-

municación. También destacan los resultados alcan-
zados por PC9. Por tanto, el equipo de trabajo debe
identificar siempre las actividades del proyecto que son
críticas. 

Los riesgos situados en el Área 3 deben considerarse
marginales. Esto se debe a que son factores poco o
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CUADRO 2
DATOS RIESGOS OBTENIDOS TRAS CONSULTA EXPERTOS

C

C1 1,5 37º 1 2,17 34º 0,39 3
C2 2,33 28º 0,65 2,75 23º 0,62 4
C3 1,83 36º 0,39 2 39º 0 3
C4 2,17 32º 0,39 2,17 33º 0,39 3
C5 2,75 23º 0,62 3,08 18º 0,29 1
C6 1,25 41º 0,62 1,17 44º 0,39 3
C7 3 20º 0,43 3,92 8º 0,29 1
C8 3,67 14º 0,65 4,83 2º 0,39 1
C9 2,67 26º 0,65 2,92 20º 0,29 1
EO
EO1 3,58 16º 0,79 4,08 6º 0,51 1
EO2 1,91 35º 0,29 2,67 24º 0,65 4
EO3 1 45º 0 2,08 36º 0,29 3
EO4 4,58 3º 0,79 2,83 21º 0,39 1
EO5 3 19º 0,43 3,75 12º 0,62 1

EQ

EQ1 3,83 12º 0,58 2,92 19º 0,29 1
EQ2 2,33 27º 0,65 2,42 25º 0,79 3
EQ3 4,75 2º 0,62 3,58 14º 0,79 1
EQ4 3,92 9º 0,29 4,58 4º 0,79 1
EQ5 1,08 42º 0,29 4,67 3º 0,65 4
EQ6 2,08 33º 0,67 3,67 13º 0,65 4
EQ7 2,83 21º 0,39 1,33 42º 0,89 2
EQ8 3,75 13º 0,62 2,08 35º 0,67 2
EQ9 2,08 34º 0,29 2,25 29º 0,45 3
EQ10 1,33 40º 0,78 2 40º 0 3
EQ11 3,91 10º 0,29 1,2 43º 0,4 2

PC

PC1 2,25 29º 0,62 2,17 32º 0,39 3
PC2 2,25 30º 0,62 2 38º 0 3
PC3 2,83 22º 0,58 2,17 31º 0,39 2
PC4 3,17 18º 0,39 3,08 17º 0,51 1
PC5 1,08 43º 0,29 1 46º 0 3
PC6 1,42 38º 0,79 2,25 30º 0,62 3
PC7 2,17 31º 0,39 2,25 28º 0,62 3
PC8 3,92 11º 0,29 1 45º 0 2
PC9 4 8º 0,43 2,25 26º 0,62 2
PC10 4,58 4º 0,79 2,83 22º 0,58 1
PC11 1,42 39º 0,79 1,47 41º 0,90 3
R
R1 2,67 25º 1,23 2,25 27º 0,62 2
R2 4 7º 0,43 3,08 16º 0,29 1
R3 3,25 17º 0,62 4 7º 0,43 1
R4 4,5 5º 1 3,83 9º 0,58 1
R5 1 46º 0 4,58 5º 0,79 4
U
U1 2,75 24º 0,62 3,83 11º 0,39 1
U2 3,67 15º 0,65 3,58 15º 0,79 1
U3 4,83 1º 0,39 2 37º 0 2
U4 4,33 6º 1,23 3,83 10º 0,39 1
U5 1,08 44º 0,29 4,92 1º 0,29 4

Clave
Importancia/ Impacto Produccion/Probabilidad

Área
Media Ranking Desviación estándar Media Ranking Desviación estándar

FUENTE: Elaboración propia.
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nada probables que no impactan o lo hacen leve-
mente sobre el proyecto. La estrategia que deben se-
guir los profesionales ante estos se denomina «Arreglar
cada error» (McConnell, 1997). Detectar cuando los
riesgos se convierten en problemas y solo actuar en ca-
so de que esto ocurra. Es decir, los profesionales solo
deben actuar sobre ellos cuando el peligro es real. El
riesgo que alcanzó mayor puntuación fue EQ2. Por tan-
to, el número de personas que integran el equipo sue-
le ser adecuado, aunque si ocurre lo contrario, el des-
arrollo del proyecto se suele ver poco afectado. 

El Área que contiene un menor número de riesgos es
la 4 (ver cuadro 3). Los riesgos clasificados en ella sur-
gen normalmente o siempre pero impactan levemen-
te o no lo hacen sobre el proyecto. Ante estos, los pro-
fesionales deben seguir la estrategia de «Mitigación»
(McConnell, 1997). Ésta consiste en planificar el tiem-
po que se requiere para minimizar un riesgo converti-
do en problema, pero no tratarlo inicialmente. El ries-
go que alcanzó mayor puntuación fue EQ6. Esto reve-
la que el personal del equipo suele estar desmotivado,
pero esto no impacta o lo hace levemente sobre el
proyecto. El segundo riesgo que alcanzó un mayor va-
lor fue C2. Por tanto, la utilización de tecnología inma-

dura suele ser habitual, pero no influye notablemente
sobre el resultado del proyecto. 

CONCLUSIONESI

Compañías de todo el mundo están incorporando
continuamente las más novedosas tec nologías de la
Información y la Comunicación en sus SI. Para ello,
las empresas realizan importantes esfuerzos desarro-
llando proyectos SI/TI. Pero, a pesar de estos esfuer-
zos, los proyectos SI/TI resultan fallidos en demasiadas
ocasiones. Para evitar que esto se produzca, los pro-
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FIGURA 2

MATRIZ IP DE RIESGOS EN PROYECTOS SI/TI

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 3
PORCENTAJE DE RIESGOS EN CADA ÁREA 

DE LA MATRIZ IP

FUENTE: Elaboraciónpropia.

Área Nº de riesgos Porcentaje

1 18 0,3913

2 8 0,1739

3 14 0,3043

4 6 0,1304
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fesionales que dirigen los proyectos deben gestionar
los riesgos que influyen negativamente sobre el resul-
tado de los mismos. Con el fin de apoyarlos en esta
labor, hemos estudiado los riesgos existentes en los
proyectos SI/TI. Para ello, nos fijamos dos objetivos an-
tes de comenzar el estudio: identificar y analizar los
riesgos detectados. Con objeto de alcanzarlos, he-
mos seguido el enfoque IPA.

En primer lugar, elaboramos una taxonomía compues-
ta por 46 riesgos clasificados en 6 categorías en fun-
ción de sus características. Los profesionales pueden
utilizarla como lista de control para identificar las ame-
nazas existentes en sus proyectos. Esta lista no debe ser
cerrada. Es decir, los profesionales deben actualizar la
lista si identifican nuevos riesgos en sus proyectos. La
clasificación de los riesgos facilitará la comprensión de
los riesgos, e incluso, puede ayudar a los profesionales
a identificar relaciones entre los mismos. 

En segundo lugar, hemos analizado los riesgos en fun-
ción de su nivel de influencia, determinado por la
probabilidad de ocurrencia e impacto. Para ello, he-
mos consultado a expertos en proyectos SI/TI. Los re-
sultados han sido representados en una matriz IP. En
función del área en el que se sitúa cada riesgo, les
indicamos qué estrategias deben seguir para mini-
mizar eficientemente los riesgos existentes en sus pro-
yectos. De esta manera, ellos pueden planificar y eje-
cutar el proyecto, a la vez que gestionan los riesgos
clave que lo amenazan.

(*) Los autores agradecen al Ministerio de Ciencia
e Innovación (MICINN-ECO2009.12853) por apoyar
financieramente esta investigación. También agra-
decen a los expertos su participación en la misma.
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El impacto de la tecnología en la competitividad del tejido productivo ha motivado la pro-
liferación de políticas de apoyo para propiciar la inversión de las empresas en actividades
de I+D+i. En este marco resultan de especial interés aquellas empresas cuya finalidad de
partida es generar resultados económicos en torno a la investigación, desarrollo tecnológico

e innovación, las Empresas de Base Tecnológica (EBTs)
y, como una tipología de naturaleza particular, las
Spin-off universitarias.

Este trabajo aborda la medición del impacto de la ac-
tividad de I+D+i de las spin-off universitarias en térmi-
nos económicos utilizando un sistema de indicadores
basado en los planteamientos de la OCDE, especial-
mente aquellos pertenecientes a la colección de la
Familia Frascati. Este análisis se aborda realizando una
comparación de los resultados, inversiones y gastos
acometidos por las empresas de base tecnológica res-
pecto a las spin-off universitarias así como entre las spin-
off universitarias y el tejido productivo en general. Este
esfuerzo se realiza para conocer el impacto de la ac-
tividad de investigación y desarrollo de esta tipología
de empresas, con sus particularidades y evidencias y
su capacidad de incidir sobre la competitividad y la
productividad aunque su peso relativo sobre el sector
empresarial es a día de hoy limitado. 

En los últimos años se ha visto potenciado el prota-
gonismo concedido a las empresas de base tecno-
lógica como elemento favorecedor de la economía
internacional (Storey y Tether, 1998; Rodeiro et al., 2008),
dentro de éstas, centrarnos en la creación de em-
presas bajo el amparo de una institución académi-
ca como la Universidad, alcanza mayor interés en la

medida en que es imposible hablar de empresas de
base tecnológica sin producción de conocimiento y
sin que la universidad haga su función de creación
y difusión, no de información, sino de su saber hacer
organizado (Solé Parellada, 2006). Esta afirmación con-
firma el papel fundamental de la universidad, más
aún si nos apoyamos en que el sistema público de
I+D+i español las reconoce, junto con los organis-
mos públicos de investigación, como la mayor fuen-
te de nuevo conocimiento. 

Además, remitiéndonos a los históricos de la distribu-
ción del gasto en I+D+i en España, se comprueba
que las universidades y los organismos públicos de
investigación concentraban un porcentaje superior
al atribuido a las empresas. En los últimos años, este
comportamiento ha empezado a invertirse y las em-
presas concentran un porcentaje mayor de gasto en
I+D+i. No obstante, la diferencia aún no es significati-
va y resulta menos relevante en comparación con otros
países europeos. Según los datos más recientes (2012)
presentados por el INE, la proporción del gasto en
I+D+i en empresas sobre el PIB es del 0,69 frente al
0,60 en la Administración pública y Universidades. 

Por otro lado, conviene señalar que más del 60% de
los investigadores son aportados por la universidad
(COTEC, 2011) con lo que tanto la capacidad de ge-
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nerar conocimiento susceptible de explotarse co-
mercialmente como el número de potenciales em-
prendedores tecnológicos es superior en el seno de
la universidad. De ahí que podamos determinar que
resulta relevante concentrar esfuerzos en analizar el
fenómeno de las spin-off universitarias y poner en va-
lor su papel como generadoras de I+D+i.

Las spin-off universitarias se presentan como una
oportunidad para rentabilizar el conocimiento gene-
rado en estas instituciones y se proponen como una
de las fórmulas estratégicas para la transferencia de
tecnología (Callan, 2001). Esta tipología de empre-
sas se caracteriza por su dinamismo, por su poten-
cial abordando líneas de investigación estratégicas
para el desarrollo de los mercados, así como por su
papel en el desarrollo de los cluster de alta tecnolo-
gía (Vohora, 2004). 

Actualmente, existen más de 500 programas de apo-
yo a las spin-off universitarias en Europa. La interiori-
zación de modelos de apoyo a la creación de spin-
off se ha convertido en un desafío para las políticas
universitarias. Esta cuestión es común a todos los sis-
temas universitarios, incluidos aquellos menos conso-
lidados, hasta el punto que en la última década es
posible comparar el modelo americano y el mode-
lo europeo, conservando la distancia, se encuentra
mayor similitud (Audretsch et al., 2002). Esta evolu-
ción también se ha experimentado en los últimos 5
años en el contexto español, equiparándose a la me-
dia europea. Así, la media de creación de spin-off
por universidad es de 2,4 frente a la media europea
de 1,6 y la media norteamericana de 2,96. Por otro,
es necesario insistir en que los trabajos dedicados al
estudio exclusivo de las spin-off universitarias no son
numerosos, en contra de la prolífica literatura centra-
da en las spin-off empresariales (Moncada-Partenó-
Castelló, 2001)  y hasta el momento no existe un
campo de investigación centrado en analizar el im-
pacto económico de las spin-off universitarias espe-
cíficamente, de ahí que este artículo se centre en es-
te tipo particular de EBT como realidad empresarial
relevante. 

Tanto es así que en los manuales de indicadores de
I+D+i de referencia las spin-off se incorporan como
un indicador «no bibliométrico» con lo que no es po-
sible cuantificar su contribución individual en térmi-
nos económicos en base a su actividad de I+D+i.
Contrasta por un lado que en el mejor de los casos,
su aportación aparezca diluida sumándose a los re-
sultados totales obtenidos por el conjunto general, el
de las empresas de base tecnológica; al mismo
tiempo que resulta evidente que en términos abso-
lutos la aportación de las spin-off universitarias en la
actividad de I+D+i es reducida.

En definitiva, el estudio caracteriza, por un lado, las
spin-off universitarias como un tipo especial de EBTs
y pone en valor el impacto de su actividad de I+D+i
en términos comparativos con otro tipo de organiza-
ciones empresariales en el contexto español. 

MARCO DE REFERENCIA

Para establecer comparaciones entre el impacto
económico de la actividad de I+D+i de las empre-
sas de base tecnológica y las spin-off, como subti-
po con entidad propia, es necesario establecer una
escisión precisa sobre ambas realidades. La defini-
ción de Empresa de Base Tecnológica de referencia
es la aportada en 1992 por la Office of Technology
Assessment: «Organizaciones productoras de bienes
y servicios, comprometidas con el diseño, desarrollo
y producción de nuevos productos y/o procesos de
fabricación innovadores, a través de la aplicación sis-
temática de conocimientos técnicos y científicos».

En cuanto al término spin-off universitaria existe una
falta de consenso y en consecuencia resulta habi-
tual que los distintos autores no coincidan contabili-
zando el número de spin-off universitarias de una mis-
ma universidad, dado que utilizan distintos criterios pa-
ra su consideración (Rodeiro et al., 2008). En este sen-
tido, ha resultado prioritario revisar las definiciones
más representativas para poder partir de una apro-
ximación conceptual integradora. La multitud de pun-
tos de vista en torno al término spin-off ha suscitado
numerosos debates. Según las palabras de Mustar
(1998), «Cada interviniente tiene su propia definición o
lo que es más preocupante sus propias definiciones».
Moncada (2001) también trata la dificultad de encon-
trar una definición única del término spin-off. 

A la vista de las definiciones recopiladas se propo-
nen algunos aspectos claves que sirven para clasifi-
car las perspectivas y detectar puntos de encuentro
(ver cuadro 1). 

Este esfuerzo por sistematizar los elementos claves de
las definiciones más relevantes se traduce en una
propuesta de consenso que delimita las característi-
cas que debe poseer una empresa para ser califi-
cada como spin-off universitaria en sentido estricto. 

«Una spin-off universitaria es (1) una modalidad de
empresa de base tecnológica (2) creada a partir del
conocimiento y/ o tecnologías desarrolladas en el se-
no de la universidad (3) bien por grupos de investiga-
ción o miembros directamente vinculados con ella.
(4) Gracias a un acuerdo formal (transferencia de
tecnología o conocimientos) pueden utilizar y explo-
tar comercialmente los resultados de sus investiga-
ciones (5) contribuyendo al desarrollo económico re-
gional. (6) La utilidad última de una spin-off es con-
vertir la investigación en productos y servicios prácti-
cos para la sociedad, (7) sirviendo como punto de
contacto entre el ámbito académico y el mercado».

Una vez realizada la aproximación a los dos términos
claves de esta investigación, spin-off universitaria y
empresa de base tecnológica, se hace una síntesis
del marco de referencia de las spin-off universitarias.
La mayoría de los estudios acometidos hasta la fe-
cha tratan de poner de relieve el papel de las spin-
off como mecanismo de transferencia de tecnolo-

156 392 >Ei



COMPARACIÓN DE LA ACTIVIDAD DE I+D+I DE SPIN-OFF UNIVERSITARIAS…

gía, como fórmula de generar un espacio de sinergias
y colaboración entre la institución académica y el sec-
tor productivo e incluso se centran en evaluar las con-
diciones que favorecen el emprendimiento desde la
universidad por parte de los grupos de investigación.
Respecto a las dos primeras cuestiones, por guardar
una relación más estrecha con el objeto de estudio,
conviene destacar las publicaciones de Mustar (1998
y 1995) en las que analiza las spin-off constituidas por
investigadores franceses entre los 80 y los 90. En su tra-
bajo de investigación analiza 200 compañías y con-
cluye que 1/3 de las empresas de alta tecnología pro-
vienen del sector público, poniendo de relieve el peso
de las universidades en el nivel tecnológico del tejido
productivo francés. Por su parte, Rubiralta (2004) anali-
za y caracteriza los modelos de creación de empre-
sas de las Universidades Europeas, constatando que el
apoyo a las spin-off es fundamental dado que satisfa-
ce al mismo tiempo el cumplimiento del rol de univer-
sidad emprendedora y valoriza y capitaliza los resulta-
dos de la investigación a través de una realidad em-
presarial, en una dirección similar se presenta el traba-
jo de Zucker (1998). 

De forma complementaria, conviene señalar el tra-
bajo de Moncada- Partenó-Castelló (2001) que pre-
senta las spin-off como una pieza clave para propor-
cionar un alineamiento entre los avances científico-
tecnológicos y la innovación empresarial. Asimismo,
destaca por su capacidad de presentar resultados
generalizables la investigación de O´Shea (2004) efec-
tuada sobre 141 Universidades estadounidenses en
la que sí se identifican las spin-off no solo como fór-
mula eficaz para la transferencia de la tecnología,
sino para la rentabilidad de las Universidades de las
que nacen. Por último señalamos algunos de los tra-
bajos en los que se pone de relieve la contribución

de las spin-off sobre el desarrollo socioeconómico en
algún sentido. Por su parte Carayannis (1998) y León
(2003) concluyen con que las spin-off universitarias
destacan por el ritmo de producción de innovacio-
nes, así como el ámbito de la creación de empleo
de alta calidad y por su capacidad de generar un
alto valor añadido en la actividad económica.
Mustar (1998) destaca el papel de este tipo de EBTs
en la generación de empleo cualificado así como
oportunidad para el desarrollo de la carrera científi-
ca de los doctores que no pueden ser “absorbidos”
directamente por el sistema universitario. En todo ca-
so, los trabajos centrados en el impacto económico
de la actividad de I+D+i de las spin-off universitarias
son casi inexistentes y es justo en este ámbito en el
que este trabajo pretende hacer su aportación. 

METODOLOGÍA

La técnica cuantitativa aplicada ha sido la encuesta.
Las spin-off universitarias constituían la población de in-
terés, pero la inexistencia de censos oficiales supuso un
obstáculo para la selección de la muestra. Para supe-
rar esta dificultad se realizó un censo que incorporó a
spin-off pertenecientes a 37 universidades públicas na-
cionales utilizando como criterio delimitador la defini-
ción resultante de una revisión de las más relevantes.
En este sentido, las empresas incluidas en la muestra
tenían que cumplir los siguientes requisitos: 

� Haber sido constituidas como resultado de las in-
vestigaciones desarrolladas en el seno de la univer-
sidad.

� Que el equipo promotor estuviera compuesto por
personal de grupos de investigación o personal di-
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CUADRO 1
ELEMENTOS CLAVES PARA DEFINIR SPIN-OFF

FUENTE: Elaboración propia.

Mecanismo de transferencia tecnológica o conocimiento de la
universidad

- Lindholm (1997)
- Carayannis (1998)
- Association of University Managers (2000)
- Boletín de Educación Superior (2001)
- Proton Europe (2006)
- Ipr (2006)

Proyecto empresarial desarrollado por personal vinculado
directamente con las Universidades

- Lindholm (1997)
- Carayannis (1998)
- De Coster y Butler (2005)
- Eslee (2005)
- MEC (2008)
- Rodeiro (2008)

Parte de conocimiento, tecnología e investigación generada en las
Universidades

- Lindholm (1997)
- Boletín de Educación Superior (2001)
- Eslee (2005)
- IPR (2007)
- MEC (2008)
- Rodeiro (2008)

Conversión de investigación académica en valor empresarial
- De Coster y Butler (2005)
- IPR (2007)
- MEC (2008)

Aspecto clave Autores
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rectamente vinculados con ella, como doctorandos
o recién doctores. 

� Poseer un acuerdo formal de transferencia con la
universidad.

� Tuvieran actividad económica en el momento del
desarrollo de la investigación.

Con este filtro el censo de spin-off universitarias se
compuso de 277 empresas, integrando finalmente
la muestra 70 empresas que recibieron vía e-mail un
cuestionario centrado especialmente en el rendi-
miento económico de las spin-off en el ejercicio
2007. La información extraída ha sido productiva pa-
ra caracterizar a este tipo de EBTs (ver cuadro 2). 

Por otro lado, el análisis comparativo se ha realizado
utilizando los resultados de la actividad de I+D+i de
las spin-off universitarias y los obtenidos a través de
la encuesta de I+D+i del INE en la que queda refle-
jado el comportamiento de I+D+i de las empresas
de alta tecnología, así como con el sector produc-
tivo en general. En ambos casos se han tomado co-
mo referencia los datos del ejercicio económico
2007 (1), resultando la comparación en términos me-
todológicos muy adecuada puesto que tanto la en-
cuesta del INE como el cuestionario diseñado toman
como base los indicadores de I+D+i desarrollados
por la OECD. 

Caracterización de las spin-off universitarias

Para la caracterización de las spin-off se toman co-
mo base los datos de inversión y gastos en I+D+i,
dado que se corresponden con los recogidos en la
encuesta de la INE y sobre los que se establecerá la
comparación. En todo caso, previo el desglose de
partidas de gastos y su peso específico se presentan
las spin-off universitarias de la muestra acorde con
tres variables: tamaño, ámbito de actividad y madu-
rez.

Tamaño. Se ha seguido la definición de la UE en la
que se diferencian tres categorías de empresas en
función del número de trabajadores y la cifra de ne-
gocios. Las spin-off de la muestra están representa-
das en un 78,5% por micropymes, un 17,1% por
Pymes y 4,3% por medianas empresas, sin producir
resultados la categoría de spin-off categorizada co-
mo grandes empresas (0%). 

Actividad. Se buscó equiparar la representatividad
de las empresas TIC y las dedicadas a la biotecno-
logía. Como pone de relieve el gráfico 1 el resto de
la muestra se distribuye entre el sector energético y
otros. La categoría «otros» era una categoría que in-
cluye: Química fina, Mecánica de precisión y
Electrónica.

Madurez. Referida a los años transcurridos desde su
creación, constató que el 47,1% se constituyeron en-
tre 2001 y 2005, seguidas de las creadas entre el año
2006-2007. La distribución en el resto de períodos es-
tipulados es más dispersa (gráfico 2). Estos datos
coinciden con la tendencia de crecimiento del fe-
nómeno en los últimos años. 

A continuación nos centramos en los gastos en I+D
desglosados según las categorías normalizadas que
subdividen: gastos de personal, gastos corrientes,
gastos de capital y gastos externalizados (cuadro 3.)

Si entramos en el detalle de los conceptos más re-
presentativos en cada una de las partidas de Gastos
en I+D+i generales observamos que las spin-off uni-
versitarias presentan un comportamiento normaliza-
do. Las partidas con un gasto dedicado mayor en
orden decreciente son: 

� Gastos de personal, alrededor de un 30%

� Gastos en material (14,4%) y gastos en equipos
(12,7%): entre ambos casi equivalen a la partida an-
terior.

� Los gastos dedicados al desarrollo de prototipos,
(pruebas piloto, etcétera) supone un 9,1% del total
del gasto soportado.

� Los gastos en consultoría tecnológica representan
un 5,6%. 

Conviene destacar esta partida por su complemen-
tariedad con general denominada gastos externali-
zados puesto que si bien ésta no es muy alta sí es es-
tá asimilada por este tipo de empresas la necesidad
de contar con servicios de I+D+i avanzados: con-
sultoría tecnológica jurídica, consultoría sobre propie-
dad industrial e intelectual, etc. De este modo, la su-
ma entre externalización de parte de la actividad de
I+D+i y la contratación de servicios de consultoría
especializada en materia de I+D+i asciende al
11,6%.
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CUADRO 2
FICHA TÉCNICA DEL TRABAJO DE CAMPO

FUENTE: Elaboración propia.

Técnica de recogida de información Cuestionario distribuido por e-mail

Universo Spin-off académicos de universidades públicas

Ámbito Geográfico España (universidades Ppúblicas con estructuras propias de apoyo a la creación de empresas)

Tamaño de la muestra 70% Margen de error (bilateral) 5%

Grado de confianza 95% Precisión 1%
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Por su parte los Gastos de I+D+i menos representa-
tivos en orden decreciente son: 

� Gastos en publicaciones científicas: revistas, libros,
suscripciones… (0,8%).

� Los gastos por utilización de equipos: supone un
1,4% del total. Esta partida complementa los gastos
en equipos señalados (12,7%).

� Gastos administrativos en patentes y en licencias:
representan un 1,6% y un 2% respectivamente. En to-
do caso, la dedicación de una partida económica
a estas partidas pone de relieve que la gestión de la
propiedad industrial para la explotación de los resul-
tados de investigación es habitual en el comporta-
miento de una spin-off.

� Gastos suplementarios de personal (4,7%): en es-
te gasto se incluyen dietas dedicadas para asisten-
cia a eventos científicos, de formación y movilidad.

Como refleja el gráfico 3 (en página siguiente) el com-
portamiento de gastos e inversiones en las spin-off
universitarias es muy similar independientemente de
la procedencia geográfica en cuanto a la propor-
ción que guarda cada una de las partidas de gas-
to. A continuación se realiza una descripción del
comportamiento de gasto/inversión por partida: 

� Gastos de personal: la normalidad oscila entre el
20 y el 40% excluyéndose como caso atípico las
spin-off universitarias de Baleares que apenas supe-
ran en 2 puntos el 10%. 
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Biotecnología
38%

TIC
38%

Energético
21,43%

Otros
7,14%

GRÁFICO 1

SPIN-OFF UNIVERSITARIAS SEGÚN 
SECTOR DE ACTIVIDAD

FUENTE: Elaboración propia.

2006-2007
36%

1996-2000
11,40%

1991-1995
1,40%

1986-1990
4,30%

2001-2005
47%

GRÁFICO 2

SPIN-OFF UNIVERSITARIAS SEGÚN AÑO
DE CONSTITUCIÓN

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 3
GASTOS DE I+D+i DESGLOSADOS POR PARTIDAS GENERALES

FUENTE: Elaboración propia.

Gastos personal
% sobre el 

total de gastos
de I+D+i

Gastos 
corrientes

% sobre el 
total de gastos

de I+D+i

Gastos en 
capital I+D+i

% sobre el
total de gastos

de I+D+i

Gastos 
externalizados

% sobre el 
total de gastos

de I+D+i

4.348.500 28% 8.571.000 56% 1.515.010 %10% 996.000 6%
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� Gastos corrientes: las spin-off universitarias aplican
a esta partida entre el 45 y el 60% de los gastos. Se
encuentran fuera de la normalidad las empresas de
Baleares y Castilla León que superan el ratio del 60%.

� Gastos de capital: se reserva para esta partida en-
tre un 6 y un 17%, como para las anteriores, Castilla
León, Baleares y se suma Aragón están muy por de-
bajo de este porcentaje. 

� Gastos de I+D+i externalizados: la normalidad
para las spin-off universitarias está en una horquilla
comprendida entre el 5 y el 10%, excluimos a
Baleares que supera dicha cifra y se va a un extre-
mo con un 21,3%, y a Castilla León y Extremadura
por la escasa representación que tiene esta partida
de gasto, por debajo del 4%.

Las spin-off universitarias y las EBTs

Como se ha indicado, uno de los objetivos del estudio
es poner de relieve la existencia de diferencias en la
representatividad del gasto de I+D+i de las spin-off uni-
versitarias con respecto otra tipología de empresas y,
por extensión, demostrar la contribución en términos
económicos de las spin-off universitarias en base a su
actividad de I+D+i. En este apartado se extraen con-
clusiones comparando las empresas centro de interés
para este trabajo con las empresas de alta tecnolo-
gía, entendiendo que éstas son más similares a las em-
presas objeto de estudio.  Para establecer compara-
ciones se toman los datos extraídos del estudio del INE
y los relativos al análisis empírico.

En primer lugar se exponen los datos de la actividad
de I+D+i para empresas de alta y media tecnolo-
gía (cuadro 4, en página siguiente) y spin-off univer-
sitarias (cuadro 5, en página siguiente) por comuni-
dades autónomas

En ambos cuadros se percibe que las zonas geográ-
ficas caracterizadas por mayor concentración de
actividad industrial, con actividad económica diná-
mica y en constante crecimiento, también son aque-
llas en las que más gasto en I+D+i se registra:
Madrid, Cataluña y País Vasco. En lo que a spin-off
universitarias se refiere, se percibe un crecimiento en
la dedicación de Gastos de I+D+i en las
Universidades más destacadas en materia de crea-
ción de empresas, así como en aquellas que han
dedicado mayores esfuerzos en los últimos años en
el apoyo a la valorización de los resultados de la in-
vestigación a través de la creación de spin-off. En or-
den decreciente, la mayor representación en gastos
de I+D+i de las spin-off por comunidades autóno-
mas es el siguiente: Cataluña, Andalucía, Galicia,
Aragón, Valencia y Madrid (2). 

Como se indicará en la sección correspondiente,
una de las limitaciones del estudio es la diferencia
en la distribución de la muestra por Universidades y
zonas geográficas porque no en todos los casos el
peso es equivalente con las spin-off universitarias
censadas. Como medida para eliminar un sesgo en
los resultados se ha realizado una ponderación a tra-
vés del gasto medio en I+D+i por empresas (cuadro 6,
en página siguiente). Para ello se ha tomado como
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TOTAL

País Vasco

Navarra

Madrid

Galicia

Extremadura

Cataluña

Castilla-León

C. Valenciana

Baleares

Aragón

Andalucía

Gastos de personal Gastos corrientes Gastos de capital Gastos externalizados

0 20% 40% 60% 80% 100%

28,18 55,55 9,82 6,45

21,5 57,7 12,2 8,6

40 53,3 6,7 0

36,5 51,2 12,3 0

37,5 45,2 8,1 9,2

30,4 56,9 9,4 3,1

22,4 59,3 12,6 5,7

18,5 77,7 2,6 1,1

21,4 55,3 16,7 6,5

12,2 63,3 3,1 21,3

38,1 47,3 4,3 10,2

31,6 54,4 8,5 5,4

GRÁFICO 3

DISTRIBUCIÓN  DE GASTOS DE I+D+I DESGLOSADO POR CC.AA.

FUENTE Elaboración propia.
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dato clave los gastos en miles de euros de las EBTs
(cuadro 4.) así como el gasto medio en I+D+i de las
Spin-Off Universitarias. Con esa información se ha
analizado la representación de ese gasto en térmi-
nos comparativos con el acometido por empresas
de alta tecnología a nivel nacional y desagregado
por comunidades autónomas (cuadro 5.)

Se concluye con la existencia de comportamientos si-
milares en cuanto a la relevancia del gasto de I+D+i
entre las EBTs y las spin-off universitarias para la activi-
dad económica de este tipo de empresas. Esta ten-
dencia se cumple tanto a nivel general como por co-
munidades autónomas. No obstante, se muestran las
mayores desviaciones en el caso de Madrid, Baleares
y Navarra. Asimismo, no pueden compararse los datos
del gasto medio en I+D+i de EBTs y spin-off universita-

rias del País Vasco porque no resulta fiable concentrar
en un número tan reducido de empresas de la mues-
tra todo el poder de explicación del comportamiento
de las Spin-Off de ese ámbito geográfico/universitario. 

La comparación entre el Gasto de I+D+i medio extra-
ído de las Estadísticas de I+D+i del INE (2008) y el por-
centaje del gasto en I+D+i de las spin-off universitarias
confirman que el peso de la actividad generada por
este tipo de empresas es representativo sobre los tota-
les. Sobre esta afirmación se realizan dos aclaraciones:
las estadísticas del INE en materia de I+D+i se realizan
sobre la población de EBTs total, incluyéndose por tan-
to Pymes y grandes empresas de los sectores conside-
rados de alta y media tecnología. En contraposición,
el cómputo de spin-off universitarias incluidas en el es-
tudio empírico se encuadran en la categoría de Pyme.
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CUADRO 4
GASTOS I+D+I EN EMPRESAS DE ALTA-MEDIA TECNOLOGÍA POR CC.AA.

FUENTE: Adaptación con datos del INE (2008) Estadísticas sobre I+D+i.

Empresas alta y media-alta tecnología (EBT) Nº de empresas % sobre total EBTs Gastos en I+D+i Gasto I+D+i medio

Total 5.505 4.683.884.000 850.842

Andalucía 454 8,2 247.071.000 544.209

Aragón 232 4,2 115.214.000 496.612

Baleares (Islas) 36 0,6 6.319.000 175.528

Castilla y León 223 4 240.945.000 1.080.471

Cataluña 1.583 28,7 1.285.394.000 881.999

Comunidad Valenciana 561 10,1 199.292.000 355.244

Extremadura 28 0,5 5.086.000 181.643

Galicia 321 5,8 229.725.000 715.654

Madrid (Comunidad de) 980 17,8 1.377.112.000 1.405.216

Navarra (Comunidad Foral de) 163 2,9 101.922.000 625.288

País Vasco 754 13,6 677.515.000 898.561

Resto de Comunidades Autónomas 605 10,9 4.321.597.000 n.p.

CUADRO 5
ASTOS DE I+D+i DE LAS SPIN-OFF POR CC.AA*

FUENTE: Elaboración Propia datos estudio empírico (2008).

Empresas Spin-Off Nº de empresas Gastos en I+D+i Gasto I+D+i medio
Representación sobre  Gasto
medio I+D+i nacional de las
empresas de alta tecnología

Total 70 15.430.510 220.436 25,9

Andalucía 14 2.812.500 200.893 36,9

Aragón 7 1.290.010 184.287 37,1

Baleares (Islas) 3 564.000 188.000 107,1

Castilla y León 2 856.500 428.250 39,6

Cataluña 14 4.024.500 287.464 32,6

Comunitat Valenciana 3 1.263.000 421.000 118,5

Extremadura 5 571.500 114.300 62,9

Galicia 11 2.086.500 189.682 26,5

Madrid (Comunidad de) 8 1.218.000 152.250 10,8

Navarra (Comunidad Foral de) 2 45.000 22.500 3,6

País Vasco 1 699.000 699.000 77,8

* Se incluyen once comunidades autónomas porque las comunidades de Asturias, Canarias, Cantabria, Castilla La Mancha, Murcia y La Rioja
no han generado datos en el estudio empírico y, por tanto, no existen términos para la comparación. En todo caso, se han agrupado en la en-
cuesta del INE en la categoría «Resto de Comunidades Autónomas» con el objeto de tener conocimiento sobre la importancia relativa sobre
el total. 
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La distribución de la muestra es la siguiente: 71% Micro -
pymes, 17% Pequeña empresa, 4,3% Mediana em-
presa y 0% Gran empresa. 

Conviene tener presente este aspecto para determi-
nar el impacto sobre la actividad de I+D+i de las
empresas spin-off universitarias puesto que contan-
do con una estructura y dimensión más modesta
ejercen una importante influencia sobre el total de
gastos en I+D+i superando el 25%. La Comunidad
de Madrid y Navarra representan la excepción,
10,8% y 3,6% respectivamente, pudiendo explicar
que en estas comunidades no se cumpla la tenden-
cia con respecto al peso que tienen en ambas co-
munidades las grandes industrias, superando com-
parativamente la capacidad de gasto de las spin-
off universitarias de la zona. No obstante, no existen
coincidencias para extrapolar esta explicación a
otros ámbitos geográficos como el catalán o el ga-
llego donde el peso de las spin-off sí supera el 25%. 

Por otro lado, destacan las spin-off universitarias de
aquellas comunidades autónomas que superan la
contribución al gasto medio en I+D+i normalizado
para el colectivo de empresas de alta y media tec-
nología; es el caso de Baleares y Comunidad
Valenciana. Asimismo, merece una mención espe-
cial el caso de Extremadura porque las spin-off uni-
versitarias alcanzan una representación del gasto
medio en I+D+i superior al 60%, aún siendo su pe-
so bajo en el total de la muestra.

Con el objeto de continuar con el análisis se elabo-
ró el cuadro 7 en el que se ve el peso relativo sobre

la población de EBTs y de spin-off universitarias del es-
tudio empírico. 

Se pone de manifiesto que la mayoría del personal
empleado en las spin-off universitarias se dedica a
actividades de I+D+i. En el cuadro 8, en página si-
guiente, se relacionan datos de personal dedicado
a I+D+i a jornada completa (EJC) contrastando los
totales con la representación de los recursos huma-
nos dedicados en las spin-off universitarias. 

El personal dedicado a actividades de I+D+i en las
spin-off universitarias representa el 0,03 sobre el total
en tanto por mil respecto de la población ocupada.
Este dato debe ser valorado considerando que  las
dimensiones en volumen de facturación y personal
de las spin-off de la muestra son en su mayoría mi-
cropymes y pequeñas empresas e insistiendo en po-
ner de relieve que el personal dedicado a las activi-
dades de I+D+i concentra más del 80% de los re-
cursos de este tipo de empresas. 

En el cuadro 9, en página siguiente,  se compara el
peso en porcentaje de los gastos de personal sobre
el total de los gastos en I+D+i poniéndose de relie-
ve diferencias sustanciales. 

Análisis comparativo entre actividad de I+D+i de las
spin-off universitarias y otras organizaciones
empresariales

Con el objetivo de aportar una comparación más
completa se hace un esfuerzo por aproximarse a la
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CUADRO 6
COMPARACIÓN GASTO EN I+D+i medio por EBT - % representación gasto medio por Spin-Off

Gasto I+D+i medio EBTs iles de euros)
Representación sobre gasto medio I+D+i 

nacional de Spin-Off (%)

FUENTE: Elaboración Propia con datos INE (2008) y datos estudio empírico (2008).

Total 850.842 25,9
Andalucía 544.209 36,9
Aragón 496.612 37,1
Baleares (Islas) 175.528 107,1
Castilla y León 1.080.471 39,6
Cataluña 881.999 32,6
Comunitat Valenciana 355.244 118,5
Extremadura 181.643 62,9
Galicia 715.654 26,5
Madrid (Comunidad de) 1.405.216 10,8
Navarra (Comunidad Foral de) 625.288 3,6

CUADRO 7
REPRESENTACIÓN SOBRE LA POBLACIÓN DE EBTS Y SPIN-OFF DE LA MUESTRA

FUENTE: Elaboración Propia con datos 2008: DIRCE, INE, Red OTRI, estudio empírico (2008).

Total spin-off % representación total EBTs Total spin-off (def. estudio) % representación total EBTs

653 12 277 5,0

Total spin-off Muestra % representación total EBTs % representación total spin-off
% representación total spin-off

(def. estudio)

70 1,3 11,0 25,3
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contribución del I+D+i de las EBTs y las spin-off en com-
paración con el colectivo de empresas más general. 

En este sentido, tenemos que retomar la representa-
tividad de los dos colectivos objeto de interés (EBTs y
spin-off universitarias) sobre el tejido productivo en su
conjunto. Así, el número de empresas contabilizadas
por el INE categorizadas como EBTs o empresas de
alta y media tecnología en 2008 era de 5.505 (DIR-
CE, INE: 2008) mientras que el número de spin-off uni-
versitarias contabilizadas es de 653 (3) (Informe Red
OTRI Universidades: 2008). En este contexto se confir-
ma que la representación de las spin-off universita-
rias como una subcategoría de empresas dentro del
colectivo de EBTs es considerable, alcanzando un
12% sobre el total de EBTs nacionales. 

La representatividad del colectivo EBTs sobre el total
de la población de empresas nacionales aumenta
en la cuarta columna porque el cálculo se ha reali-
zado sobre el total de empresas del sector Industria
y el sector servicios, ámbitos de la actividad empre-
sarial en los que se enmarca la actividad de las EBTs
y, por tanto, la de las spin-off universitarias. Se ha eli-
minado el sector Construcción y Comercio y se ha
aplicado una ponderación del 9% sobre el sector ser-
vicios, dado que la los servicios de alta y media tec-
nología representan entre el 9 y el 11% (Eurostat,
2008). 

En términos comparativos la representación de las
EBTs sobre la población de empresas del territorio na-
cional es limitada, en cambio, el peso de la activi-
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CUADRO 8
PERSONAL EMPLEADO EN ACTIVIDADES de I+D+i EN EMPRESAS ESPAÑOLAS Y SPIN-OFF

FUENTE: Elaboración Propia con datos INE (2008) y estudio empírico (2008).

Personal empleado en actividades de I+D+i  y tipo de indicador en empresas en España

Total personal I+D+i: 
personas en EJC

Total personal: 
Personas EJC (*)

Investigadores
Investigadores:

Investigadores en EJC
Investigadores:

Investigadores en EJC (*)

201.108 9,9 206.190 122.624 6

Personal empleado en actividades de I+D+i y tipo de indicador en empresas Spin-Off Universitarias muestra

Total personal I+D+i:
Personas en EJC

Total personal: 
PersonasEJC (*)

Investigadores 
(docentes-investigadores)

Doctores Titulados Universitarios

649 0,03 225 117 154

496

(*) Tanto por mil respecto población ocupada

CUADRO 9
DISTRIBUCIÓN POR GASTOS INTERNOS EMPRESAS DE ALTA TECNOLOGÍA Y SPIN-OFF

FUENTE: Elaboración propia condatos INE (2008) y estudio empírico (2008).

Gastos internos
Representación %

sobre total GI
Gastos internos

Representación % 
sobre total GI

Total en miles de euros 13.342.371.000 100,0 22.503.000 100,0

Andalucía 1.478.545.000 11,1 888.000 31,6

Aragón 296.894.000 2,2 492.000 38,1

Baleares (Islas) 86.793.000 0,7 69.000 12,2

Castilla y León 620.717.000 4,7 159.000 18,6

Cataluña 2.908.727.000 21,8 901.500 22,4

Comunidad Valenciana 977.590.000 7,3 270.000 21.3

Extremadura 128.964.000 1,0 174.000 30,4

Galicia 555.626.000 4,2 783.000 37,5

Madrid (Comunidad de) 3.584.130.000 26,9 444.000 36,5

Navarra (Comunidad Foral de) 333.872.000 2,5 18.000 40,0

País Vasco 1.216.726.000 9,1 150.000 21,4

CUADRO 10
REPRESENTACIÓN EBTS Y SPIN-OFF SOBRE TOTAL DE EMPRESAS

FUENTE: Elaboración Propia con datos 2008: DIRCE, INE, Red OTRI y estudio empírico (2008)

Total Empresas Total de EBTs
% representación

otal empresas
% representación 
Total empresas (2)

Total Spin-Off
% representación

total EBTs

3.422.239 5.505 0,2 1,4 653 12
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dad de I+D+i de este colectivo es superior (medido
en gastos totales en I+D+i) al que representan el res-
to de organizaciones (CDTI y MITYC: 2008). Las em-
presas de alta y media tecnología son las que inci-
den más positivamente en la reducción de la dife-
rencia entre los gastos en I+D+i del sector público
(Universidades y OPI, principalmente) y el sector em-
presarial. En definitiva, la actividad y crecimiento de
EBTs en nuestro país es una de las causas que expli-
can la aproximación a las cifras europeas sobre gas-
tos de I+D+i en el ámbito privado. 

Uno de los datos utilizados para realizar las compa-
raciones sobre el impacto de las spin-off universita-
rias sobre la actividad en I+D+i en el ámbito nacio-
nal ha sido el gasto medio por empresa. Sin lugar a
dudas, hay que tomar este dato con cautela porque
existen diferentes comportamientos y categorías de
volumen de gasto en I+D+i en todas las tipologías
de empresas realizadas. No obstante, utilizar este da-
to puede ser muy ilustrativo. En este escenario se re-
alizó una aproximación adicional incorporando el
análisis del gasto medio en el conjunto de empresas
del territorio nacional.

Conviene prestar atención a las ventajas e inconve-
nientes derivadas de la determinación del gasto me-
dio en poblaciones de empresas. Por un lado, se pier-
de concreción en las cifras puesto que las empresas
de los extremos se ven «perjudicadas» con la media
estimada pero, por otro, posibilita un análisis compa-
rativo. Asimismo, la brecha entre el gasto medio en
I+D del total de empresas españolas y de forma di-
ferencial, de empresas de base tecnológica y spin-
off universitarias, es un argumento adicional para jus-
tificar el desarrollo de este trabajo.

El gasto medio en una población de empresas ge-
neral se reduce a 2.178 euros pero eso significaría
que empresas de todos los sectores incluidos en los
directorios empresariales realizan alguna actividad
de I+D+i. La realidad es que hay sectores menos
proclives al desarrollo de actividades de I+D+i, co-
mo el comercio y algunas áreas del sector Servicios.
En todo caso, la dedicación de recursos materiales
y humanos tanto a I+D como a innovación tecnoló-
gica aumenta y se extiende progresivamente en to-
das las empresas. Llama la atención comparar que
mientras que algunas de las empresas que compo-
nen el grueso del tejido productivo dedican un gas-
to 0 al I+D+i existan empresas como las spin-off uni-

versitarias que incurran en un gasto medio en I+D+i
de 220.436 euros. En definitiva, esta simulación de
gasto medio viene a corroborar a las spin-off univer-
sitarias como merecedoras de análisis en el entorno
socioeconómico.

El diferencial del porcentaje en el colectivo de empre-
sas en general y su aplicación en las spin-off univer-
sitarias puede explicarse por la representación que
en sí mismo supone la actividad de I+D+i en una
empresa spin-off o una EBT frente al resto de organi-
zaciones. Asimismo, la dimensión de estas empresas
propicia que el peso relativo de la partida de perso-
nal sea superior en comparación con otras realida-
des empresariales. 

En conclusión, se confirma que el impacto en la acti-
vidad de I+D+i nacional de las spin-off universitarias es
alto. El peso relativo no tiene un impacto superior da-
do el actual porcentaje de representación de esta ti-
pología de empresas sobre el total de empresas con-
sideradas de alta y media tecnología (12%).

CONCLUSIONES

De este trabajo de investigación se derivan aporta-
ciones que permiten seguir avanzando en el análisis
de una realidad empresarial de características sin-
gulares, las spin-off universitarias. Al mismo tiempo
que puede considerarse un punto de partida para
seguir concentrando esfuerzos documentando el fe-
nómeno y reconociéndoles el papel que juegan so-
bre la actividad de I+D+i. 

Los resultados del estudio permiten confirmar que las
las spin-off universitarias, como tipología de empre-
sas de base tecnológica, consideran la I+D+i el pro-
ceso estratégico clave para su actividad. En conse-
cuencia, su estructura de gastos e inversiones respon-
de a un modelo económico propio de empresas de
alta tecnología. Asimismo, la investigación ha permi-
tido comprobar que aunque la población de las spin-
off universitarias presenta dimensiones reducidas, de
micropyme o pyme, no ven condicionada su capa-
cidad de producir resultados, desarrollar la actividad
de I+D e innovación y mantener una estructura de
inversiones y gastos superior en términos comparati-
vos a otras organizaciones empresariales lo que, nos
conduce a posicionarnos a favor de la necesidad
de seguir desarrollando estudios que evidencien la
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CUADRO 11
SIMULACIÓN DE GASTO MEDIO POR CATEGORÍA DE EMPRESAS

FUENTE: Elaboración Propia con datos 2008: DIRCE, INE y estudio empírico (2008)

Gastos en I+D+i Total Empresas Total de Empresas Gasto medio por empresa en I+D+i

7.453.902.000 3.422.239 2.178

Gastos en I+D+i EBTs Total de EBTs Gasto medio por EBT en I+D+i

4.683.884.000 5.505 850.842

Gastos en I+D+i Spin-Off Total de Spin-Off (muestra) Gasto medio por spin-off en I+D+i

15.430.510 70 220.436 miles de euros
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capacidad de I+D y el impacto económico que las
las spin-off universitarias suponen de forma individual
sin diluir su contribución en el desarrollo científico y tec-
nológico aplicado al mercado con otros tipo de EBTs.

Otra de las contribuciones de este estudio de inves-
tigación es aglutinar las aportaciones de los diferen-
tes autores sobre el término las spin-off. La definición
propuesta no solo sirve como soporte para el des-
arrollo de la parte empírica del presente trabajo sino
que se postula como un referente para hacer posi-
ble las comparaciones entre universidades así como
el desarrollo de censos o establecimiento de indica-
dores de resultados.  Habiéndose presentado en la
sección de marco de referencia se incluye de nue-
vo por considerarse una conclusión relevante.

«Una las spin-off universitaria es (1) una modalidad de
empresa de base tecnológica (2) creada a partir del
conocimiento y/ o tecnologías desarrolladas en el se-
no de la Universidad (3) bien por grupos de investiga-
ción o miembros directamente vinculados con ella.
(4) Gracias a un acuerdo formal (transferencia de
tecnología o conocimientos) pueden utilizar y explo-
tar comercialmente los resultados de sus investiga-
ciones (5) contribuyendo al desarrollo económico re-
gional. (6) La utilidad última de una las spin-off es con-
vertir la investigación en productos y servicios prácti-
cos para la sociedad, (7) sirviendo como punto de
contacto entre el ámbito académico y el mercado».

Este trabajo no está exento de limitaciones. Se trata de
un trabajo de carácter descriptivo que pretende poner
de manifiesto la contribución de las las spin-off univer-
sitarias, como tipo de EBT y fenómeno en auge en los
últimos años, sobre la capacidad competitiva del sec-
tor productivo y especialmente sobre la actividad de
I+D+i nacional. En todo caso, los resultados incluidos
en este trabajo son solo un reflejo cuantitativo de es-
tructuras y relaciones más complejas. Por consiguien-
te, no deben ser utilizadas sin establecer comparacio-
nes y contextualizando los datos obtenidos. Asimismo,
es necesario analizar estas cifras acudiendo a la infor-
mación cualitativa pertinente.

No ha querido concluirse este trabajo sin vislumbrar las
líneas de investigación que permitirán aumentar el co-
nocimiento sobre este tipo de empresas de caracte-
rísticas particulares. Por un lado, se pretende avanzar
realizando análisis comparativos de los indicadores de
gastos e inversión en I+D+i para conocer su evolución,
el impacto económico de las las spin-off universitarias
en el tiempo y su contribución relativa respecto a otro
tipo de organizaciones, así como, por extensión, cono-
cer sus índices de supervivencia. Por tanto queda pen-
diente avanzar y seguir indagando sobre el impacto
económico de las las spin-off universitarias en base a
su actividad de I+D+i.

NOTAS

[1] Informe datos de la Encuesta de I+D+i del INE para acti-
vidad económica de 2007 publicado en abril de 2009

[2] Es necesario destacar que el número de spin-off universi-
tarias que componen la muestra incide en la posición den-
tro del ranking de gastos de I+D+i. No obstante, se ha
contrastado que comunidades autónomas cuyo número
de spin-off universitarias participantes en el estudio es equi-
valente presentan diferencias en los gastos de I+D+i de-
dicados, como es el caso de Cataluña y Andalucía. Asimis -
mo, comunidades autónomas, como la Valenciana, cu-
ya representación de Spin-Off sobre el total de la muestra
es limitado, representan un mayor gasto de I+D+i en com-
paración con otras, por ejemplo con respecto las spin-off
de las universidades de la Comunidad de Madrid.

[3] El número de Spin-off contabilizadas por la RED OTRI en
2008 supera las censadas para la realización de este es-
tudio debido que no es hasta el informe RED OTRI 2010 en
el que se escinde entre Start-Up y Spin-off, momento a
partir del cual si se delimita una frontera más clara entre
empresas nacidas en el seno de la Universidad y empre-
sas que creadas en el seno de la institución tienen como
objetivo la transferencia de la tecnología y la explotación
comercial de los resultados de la investigación de la que
parten. 
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Para llevar a cabo dicho análisis, se va a recurrir a los
datos más recientes aportados por la Encuesta In -
dustrial de Empresas (EIE) del Instituto Nacional de Es -
tadística (INE), que se corresponden con el año 2012.
Dicha encuesta tiene periodicidad anual y recoge
información básica para el conocimiento de la rea-
lidad industrial y el análisis de sus principales carac-
terísticas estructurales. Su ámbito poblacional está
compuesto por el conjunto de empresas cuya acti-
vidad principal es la industrial (secciones B, C, D y E
de la Clasificación Nacional de Actividades Eco nó -
micas de 2009) (1) y que están ubicadas en el terri-
torio nacional, recogiendo datos en cuatro grandes
apartados fundamentales: ingresos, gastos, inversión
e información relativa a los establecimientos indus-
triales que las empresas poseen. Para este estudio se
ha podido contar con datos de la EIE desglosados
por tamaño de empresa, distinguiendo entre las de
1 a 249 ocupados (Pymes) y las de 250 o más ocu-

pados (grandes empresas), con arreglo a la definición
establecida por la Comisión Europea (2).

LA PRESENCIA DE LAS PYMES EN LA INDUSTRIA

Como se ha comentado, una de las principales
características estructurales de la economía españo-
la es la elevada atomización de su tejido empresa-
rial. Según la cifra que ofrece el Directorio Central de
Empresas (DIRCE) del INE correspondiente al 1 de enero
de 2013, el 99,88% de las empresas españolas cen-
sadas en dicho ejercicio tenían menos de 250 asa-
lariados (cuadro 1). 

Este peso es bastante común para todos los grandes
sectores económicos, pudiendo tan sólo observarse
diferencias cuando desglosamos las microempresas
(entre 0 y 9 asalariados) dentro de las Pymes. De esta
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CARACTERÍSTICAS BÁSICAS DE LA PYME
EXPORTADORA

Las pequeñas y medianas empresas (Pymes) constituyen, sin duda, una de las principa-
les fuerzas productivas de nuestro país, en la medida en que éstas en su conjunto son
mayoría dentro del tejido empresarial nacional. 
Dado el protagonismo que han tomado las exportaciones como base para la recupe-
ración de la economía española, esta nota pretende analizar las características bási-
cas de las Pymes exportadoras. Las empresas que cuenten con mayores ventajas com-
petitivas tendrán una capacidad superior para competir de forma activa en los merca-
dos, y ello es sustancialmente trascendente cuando la empresa actúa en los mercados
internacionales. 
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CUADRO 1
NÚMERO DE EMPRESAS A 1 DE ENERO DE 2013. GRANDES SECTORES ECONÓMICOS 

FUENTE: Instituto Nacional de Estadística (Directorio Central de Empresas, DIRCE).

0-9 asalariados 10-249 asalariados 250 y más asalariados Total

Total 3.009.907 132.815 3.848 3.146.570

Industria manufacturera 157.265 28.016 795 186.076

Energía 19.463 975 71 20.509

Construcción 410.718 14.718 157 425.593

Servicios 2.422.461 89.106 2.825 2.514.392

Porcentajes de participación por sector

Total 95,7 4,2 0,1 100,0

Industria manufacturera 84,5 15,1 0,4 100,0

Energía 94,9 4,8 0,3 100,0

Construcción 96,5 3,5 0,0 100,0

Servicios 96,3 3,5 0,1 100,0
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forma, se puede apreciar como el macro sector de
la industria manufacturera cuenta con una parte más
importante de Pymes con tamaño significativo, con-
cretamente, un 15,1% tiene entre 10 y 249 emplea-
dos, proporción más de tres veces superior a la del
resto de grandes sectores. 

Descendiendo más detalladamente en el número
de empresas de los subsectores de la industria en su
conjunto (cuadro 2), esto es considerando la indus-
tria manufacturera y la energía, se puede apreciar
que los sectores con las Pymes de mayor enverga-
dura están en cierta forma más presentes en aque-
llos que poseen una mayor intensidad tecnológica,
como puede ser la Química, la Maquinaria y Equipo
Mecánico o los Vehículos.  

Si ahora nos centramos en las variables económicas
que ofrece la EIE  –cuadro 3 y gráfico 1– en páginas
siguientes, para 2012, último año disponible, un 99,3%
de las empresas industriales tenían entre 0 y 249
empleados, dando empleo al 68,0% de los ocupa-
dos en el sector industrial (1.307.611 personas) y gene-
rando el 47,2% de la producción (240.607 millones
de euros) y el 53,8% del valor añadido del mismo
(67.447 millones de euros). De estas cifras se dedu-
ce a simple vista una menor productividad por ocu-
pado por parte de las Pymes, si bien, es evidente que
resultan ser un motor de creación de empleo.
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De los datos se desprende que el peso de las Pymes
en las principales magnitudes del sector industrial ha
sufrido una ligera tendencia decreciente en los últi-
mos años, lo que es indicativo de un mayor impac-
to de la crisis sobre las mismas. No obstante, y de
manera puntual en el año 2012, las Pymes han logra-
do registrar una menor contracción en su valor aña-
dido en relación a las grandes empresas.

Adicionalmente y debido a su reducido tamaño y
menor versatilidad, las Pymes han mostrado problemas
de acceso a la financiación en mayor medida que las
empresas grandes. Como consecuencia, han sido
más vulnerables al periodo de crisis: su empleo se redu-
jo un 26,3% en el intervalo 2008-2012 (frente a un des-
censo del 16,8% en el empleo de las grandes empre-
sas), mientras que las caídas alcanzaron el 16,5% para
la producción (-10,0% las grandes empresas) y el
20,1% para el valor añadido (frente al -13,1% de las
grandes empresas). 

De forma general, se puede deducir que la produc-
tividad por ocupado en las Pymes es inferior (salvo
puntualmente en alguna rama concreta) a la de las
grandes empresas. Asimismo, dicha productividad
registró un importante incremento en ambos grupos
tanto en 2010 como en 2011, como consecuencia
del efecto combinado de la destrucción de empleo

CUADRO 2
NÚMERO DE EMPRESAS A 1 DE ENERO DE 2013. DESGLOSE INDUSTRIA  

FUENTE: Elaboración propia a partir de datos del DIRCE.

Número de empresas Porcentajes de participación

0-9 
asalariados

10-249 
asalariados

250 y más
asalariados

Total
0-9 

asalariados
10-249 

asalariados
250 y más
asalariados

Total

Metálicas básicas 850 464 46 1.360 62,5 34,1 3,4 100,0

Química 2.653 1.265 97 4.015 66,1 31,5 2,4 100,0

Maquinaria y equipo mecánico 4.059 1.806 35 5.900 68,8 30,6 0,6 100,0

Vehículos 1.245 568 85 1.898 65,6 29,9 4,5 100,0

Caucho y plásticos 3.448 1.469 32 4.949 69,7 29,7 0,6 100,0

Maquinaria eléctrica 1.596 672 33 2.301 69,4 29,2 1,4 100,0

Otro material de transporte 569 217 22 808 70,4 26,9 2,7 100,0

Saneamiento, gestión residuos y descontaminación 2.973 889 55 3.917 75,9 22,7 1,4 100,0

Refino de petróleo 8 3 4 15 53,3 20,0 26,7 100,0

Cuero y calzado 3.750 915 3 4.668 80,3 19,6 0,1 100,0

Alimentación, bebida y tabaco 23.118 5.509 188 28.815 80,2 19,1 0,7 100,0

Minerales no metálicos 1.891 439 3 2.333 81,1 18,8 0,1 100,0

Productos de minerales no metálicos 8.020 1.733 42 9.795 81,9 17,7 0,4 100,0

Electrónica, y TIC 2.212 426 15 2.653 83,4 16,1 0,6 100,0

Minerales energéticos 137 27 8 172 79,7 15,7 4,7 100,0

Total Industria 176.728 28.991 866 206.585 85,5 14,0 0,4 100,0

Productos metálicos 32.488 4.605 42 37.135 87,5 12,4 0,1 100,0

Textil y confección 13.346 1.729 20 15.095 88,4 11,5 0,1 100,0

Papel, artes gráficas y rep. de soportes grabados 14.772 1.818 34 16.624 88,9 10,9 0,2 100,0

Reparación e instalación de maquinaria y equipo 9.548 1.041 23 10.612 90,0 9,8 0,2 100,0

Madera, muebles y corcho 23.672 2.285 16 25.973 91,1 8,8 0,1 100,0

Otras industrias manufactureras 8.946 605 7 9.558 93,6 6,3 0,1 100,0

Energía eléctrica, agua y gas 17.375 493 54 17.922 96,9 2,8 0,3 100,0
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en dichos años y el aumento o mantenimiento del
valor añadido. Este contexto diverge en 2012, año
en el que las Pymes han logrado incrementar su pro-
ductividad, debido a un proceso de destrucción de
empleo de magnitud superior a la contracción del
valor añadido, mientras que en las grandes empre-
sas se ha vivido la situación contraria.

Asimismo, cabe destacar que el importante descenso
de la intensidad inversora en los últimos años, ratio cal-
culado como el cociente entre la inversión en maqui-
naria y equipo y el valor añadido, que disminuyó casi
5 puntos porcentuales entre 2008 y 2011, se ha recu-
perado en 2012. El descenso y posterior recuperación

se produjo tanto en las Pymes como en las grandes
empresas, aunque el ratio correspondiente a estas últi-
mas continúa siendo muy superior al de las primeras,
y pone de manifiesto los efectos de la crisis económi-
ca y financiera sobre los planes de inversión de las
empresas industriales, que no sólo se enfrentan a una
menor demanda interna, sino que encuentran impor-
tantes dificultades a la hora de satisfacer sus necesida-
des de crédito más inmediatas.

LAS PYMES Y LA EXPORTACIÓN 

Es un hecho constatado que uno de los pilares de la
recuperación española ha sido la reorientación de
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CUADRO 3
PRINCIPALES RESULTADOS DE LA EIE. PYMES Y GRANDES EMPRESAS

Total Industria

CNAE-2009: Secciones B, C, D y E

Total empresas

Variables básicas Unidad 2009 2010 2011 2012

Número de empresas Unidades 136.558 135.966 129.332 121.576

Cifra de negocios miles � 496.295.804 520.864.496 575.046.779 570.984.367

Producción miles � 456.847.585 484.236.585 527.514.608 510.253.695

Valor Añadido (VA) miles � 124.394.180 132.049.874 133.205.899 125.416.663

Ocupados Unidades 2.199.532 2.133.618 2.049.195 1.922.272

Tamaño medio (1) Unidades 16,1 15,7 15,8 15,8

Remuneración por asalariado miles � 35,8 36,4 37,2 37,8

Productividad (2) miles � 56,6 61,9 65,0 65,2

Coste Laboral Unitario (3) % 63,3 58,8 57,2 57,9

Intensidad Inversora (4) % 17,2 13,2 11,6 13,5

Pymes (menos de 250 empleados)

Variables básicas Unidad 2009 2010 2011 2012

Número de empresas Unidades 135.603 135.050 128.422 120.726

Cifra de negocios miles � 236.687.674 249.179.764 275.045.485 266.756.634

Producción miles � 225.258.161 236.106.255 256.665.949 240.607.403

Valor Añadido (VA) miles � 67.437.917 70.483.124 70.433.077 67.447.460

Ocupados Unidades 1.532.379 1.482.118 1.402.074 1.307.611

Tamaño medio (1) Unidades 11,3 11,0 10,9 10,8

Remuneración por asalariado miles � 30,5 31,1 31,9 32,2

Productividad (2) miles � 44,0 47,6 50,2 51,6

Coste Laboral Unitario (3) % 69,4 65,4 63,5 62,3

Intensidad Inversora (4) % 10,8 9,3 8,4 10,4

Grandes empresas (250 empleados o más)

Variables básicas Unidad 2009 2010 2011 2012

Número de empresas Unidades 955 916 909 850

Cifra de negocios miles � 259.608.130 271.684.732 300.001.293 304.227.734

Producción miles � 231.589.423 248.130.330 270.848.658 269.646.292

Valor Añadido (VA) miles � 56.956.263 61.566.751 62.772.822 57.969.203

Ocupados Unidades 667.153 651.500 647.120 614.661

Tamaño medio (1) Unidades 698,6 711,2 711,9 723,1

Remuneración por asalariado miles � 47,5 48,0 48,3 49,4

Productividad (2) miles � 85,4 94,5 97,0 94,3

Coste Laboral Unitario (3) % 55,7 50,8 49,8 52,4

Intensidad Inversora (4) % 24,7 17,7 15,3 17,2

(1) Cociente entre el nº de ocupados y el nº de empresas.
(2) Cociente entre el valor añadido y el nº ocupados.
(3) Cociente entre la remuneración por asalariado y la productividad.
(4) Cociente entre la inversión en maquinaria y equipo y el VA.

FUENTE: INE, Encuesta Industrial de Empresas
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las ventas hacia el exterior, en compensación del
fuerte deterioro sufrido por la demanda interna. Es por
ello que, atendiendo al destino de las ventas de las
empresas industriales (gráfico 2), se aprecia que las

exportaciones han ido aumentando su peso sobre
las mismas (lo que viene a denominarse «intensidad
exportadora») en los últimos años, llegando a repre-
sentar el 28,3% en 2012, frente al 23,3% de 2008. Si
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GRÁFICO 1

PESO DE LAS PYMES Y EVOLUCIÓN DENTRO DE LA INDUSTRIA (%)

FUENTE: Elaboración propia, a partir de datos de la EIE (INE).
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nos centramos exclusivamente en la industria manu-
facturera, esta proporción resulta incluso superior,
pasando del 27,8% en 2008 al 35,6% en 2012.

Una característica, ampliamente conocida, es que
la exportación es una actividad fundamentalmente
protagonizada por las grandes empresas (cuadro 4).
De hecho, sólo el 37,2% de las exportaciones indus-
triales en 2012 eran realizadas por Pymes, frente al
62,8% que llevaban a cabo las grandes empresas.
Adicionalmente, estas últimas tenían su actividad
también más enfocada hacia el mercado exterior al
poseer en conjunto una intensidad exportadora del
33,3% de su cifra de negocio, frente a un 22,5% de
las Pymes.

Asimismo, atendiendo al número de empresas y des-
agregando por ramas industriales (gráfico 3, en pági-
na siguiente), resulta más que evidente la discrepan-
cia en el porcentaje de las mismas que exportan
entre los dos segmentos de tamaño señalado. El inte-
grado por las grandes empresas es siempre superior,
y para todas las actividades industriales contempla-

das. A nivel medio, exportan más del 80% de las em -
presas de mayor dimensión (salvo para el Suministro
de energía eléctrica, que por la idiosincrasia de su
actividad, presenta un dato anómalamente bajo),
mientras que sólo lo hacen aproximadamente la
mitad de las de tamaño pequeño. 

Más relevante que el número de empresas, va a re -
sultar contrastar con idéntica desagregación,la varia-
ble intensidad exportadora (gráfico 4, en página
siguiente). La fotografía cambia parcialmente y
ahora se observa que en ramas como la Electrónica
y TIC, donde es muy habitual que sus Pymes expor-
ten, ya que lo hacen el 75,0% de las mismas, su volu-
men de ventas al exterior se sitúa tan sólo en el 33,3%
de su cifra de negocio. 

No obstante, tanto en el caso del número de empre-
sas exportadoras como de la intensidad exportado-
ra, parece apreciarse que las ramas con Pymes más
proclives a orientarse al mercado exterior (dejando
fuera las ramas energéticas, debido a su especial
actividad) se corresponden a las de intensidad tec-
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GRÁFICO 2

PESO DE LAS EXPORTACIONES SOBRE EL TOTAL DE VENTAS (%)

FUENTE: Elaboración propia a partir de datos de la EIE.

CUADRO 4
INTENSIDAD EXPORTADORA. PYMES Y GRANDES EMPRESAS

(1) Cociente entre las exportaciones y la cifra de negocios.

FUENTE: INE, Encuesta Industrial de Empresas 2012.

Total Industria. 2012
CNAE-2009: Secciones B, C, D y E

Variables básicas Unidad Pymes GE Total

Cifra de negocios miles � 266.756.634 304.227.734 570.984.367

Exportaciones miles � 59.984.762 101.327.113 161.311.874

Intensidad exportadora (1) % 22,5 33,3 28,3



NOTAS

nológica alta y media-alta, como son la Maquinaria
y equipo mecánico, la Construcción aeronáutica y
espacial, la Electrónica y TIC o la Química.

Un hecho a resaltar, es que en el caso de la intensidad
exportadora, existen ciertos sectores donde las Pymes

están teniendo un buen rendimiento exportador al
compararlas con las grandes empresas del mismo.
Es el caso de la Maquinaria y equipo mecánico,
cuyas Pymes realizan el 48,8% de sus ventas fuera
del territorio español, frente al 48,1% de sus grandes
empresas. Caso similar se observa en el sector de
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GRÁFICO 3

PROPORCIÓN DE EMPRESAS EXPORTADORAS POR SECTORES Y TAMAÑO (%)

FUENTE: Elaboración propia, a partir de datos de la EIE (INE).
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INTENSIDAD EXPORTADORA POR SECTORES Y TAMAÑO (%)

FUENTE: Elaboración propia, a partir de datos de la EIE (INE).
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Alimentación, bebidas y tabaco, donde las Pymes
exportan el 18,2% de su cifra de negocio, mientras
que las grandes em presas lo hacen en un 15,4%. 

Con objeto de ver si el hecho de exportar puede con-
dicionar algunas de las principales características de la
Pyme, en el gráfico 5, se presentan desglosadas por los

distintos sectores de la industria manufacturera y Pyme
exportadora y no exportadora, las siguientes ca rac te -
rísticas: tamaño medio, remuneración por asalariado,
productividad por ocupado (valor añadido bruto por
ocupado), coste laboral unitario (cociente entre la
remuneración por asalariado y la productividad por
ocupado) e intensidad inversora.
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CARACTERÍSTICAS COMPARADAS PYME EXPORTADORA VS NO EXPORTADORA

FUENTE: Elaboración propia, a partir de datos de la EIE (INE)



NOTAS

Como norma general, cuando la nube de puntos
esté situada por encima de la bisectriz, se podrá
deducir que dentro de cada actividad, las empre-
sas exportadoras poseen un mayor valor en la corres-
pondiente característica. 

Es claro que para las Pymes que llevan a cabo acti-
vidad exportadora, el tamaño medio, la remunera-
ción por asalariado y la productividad por ocupado
es mayor, donde tan sólo para la rama de Minerales
energéticos se dan unos valores por debajo de la
bisectriz. Para el caso de los costes laborales unita-
rios la interpretación es diferente, pudiendo apreciar-
se cierto sesgo a que las Pymes no exportadoras tie-
nen unos mayores CLU, lo que potencialmente sería
un factor de menor competitividad de las mismas
frente a las exportadoras. Por último, en relación a la
intensidad inversora, aunque la nube de puntos es
más dispersa, hay una mayoría de sectores donde
el hecho de exportar parece que ha favorecido la
inversión en capital fijo de la empresa.

CONCLUSIONES

La importancia de las Pymes en el tejido productivo
español es muy destacada. Su presencia es notable
para todas las ramas de actividad industrial, gene-
rando más de dos tercios del empleo y más de la
mitad del valor añadido. 

Tradicionalmente, los menores crecimientos de la pro-
ductividad del factor trabajo en el grupo de em pre -
sas más pequeñas y el mayor descenso relativo del
ratio de intensidad inversora, certificaba la mayor
exposición de las Pymes a los efectos de la crisis eco-
nómica. No obstante, para 2011 y 2012 se ha obser-
vado una importante recuperación de la productivi-
dad en las Pymes, si bien causada por el notable pro-
ceso de destrucción de empleo vivido por las mis-
mas.

A la hora de evaluar su papel en las exportaciones y
a la luz de los datos aportados por la EIE, se ha podi-
do contrastar la existencia de un déficit exportador por
parte de las Pymes españolas al ponerlas en compa-

ración con las grandes empresas, siendo además
generalizado en todos los sectores industriales. 

No obstante, si atendemos a la intensidad exporta-
dora de algunas ramas, es cierto que en unas pocas,
destacando la de Maquinaria y equipo mecánico y
la de Alimentación, bebidas y tabaco, las Pymes de -
dican a la exportación una proporción de sus ventas
mayor que las grandes empresas del sector. Esto
podría ser indicativo de que tienen un buen desem-
peño exportador y están bien orientadas hacia el
mercado exterior dadas las características propias
de su actividad.

También se desprende de los datos que, como una
primera aproximación a las características diferencia-
doras entre las Pymes que exportan y las que no lo
hacen, en las primeras se da un mayor tamaño, un
nivel más elevado de productividad, unos menores
costes laborales unitarios y una mayor intensidad del
capital. Esto podría justificar que el salario medio que
pagan las mismas sea, en general, más elevado. En
cualquier caso, todo ello parece confirmar que las
empresas más eficientes son aquellas que tienen des-
tinada parte de su producción a la exportación. 

NOTAS

[1] B: Industrias extractivas; C: Industria manufacturera; D: Su -
ministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire acondicio-
nado; E: Suministro de agua, actividades de saneamiento,
gestión de residuos y descontaminación.

[2] Acorde a la Comisión Europea (2006), la categoría de micro-
empresas, pequeñas y medianas empresas (en su conjun-
to Pymes) está constituida por las empresas que ocupan a
menos de 250 personas (entre 0 y 249 empleados) y cuyo
volumen de negocios anual no excede de 50 millones de
euros o cuyo balance general anual no supera los 43 millo-
nes de euros. A efectos de este estudio, se van a conside-
rar Pymes aquellas empresas que cumplan la primera con-
dición (<250 empleados), ya que no ha sido posible obte-
ner información desagregada en función del volumen de
negocio o de balance general. 

� Ángel Cuevas Galindo
� Rosa Sancho Tejero
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El estudio que se presenta en este libro tiene como
principal objetivo ofrecer una visión general y clarifi-
cadora de lo que es y lo que supone el outsourcing
en la actualidad, tanto a nivel conceptual como
cuantitativo, para lo que se han analizado las princi-
pales fuentes de información existentes y las publica-
ciones de carácter científico que en los últimos años
se han editado sobre este fenómeno.

Desde hace una década las empresas se enfrentan
a un entorno que se caracteriza, en sus rasgos más
relevantes, por una fuerte globalización económica
y social, por los rápidos avances tecnológicos y por
la dureza de una crisis generadora de continuas tur-
bulencias e incertidumbres. En este contexto, el out-
sourcing o externalización de procesos y servicios, se
ha consolidado como una excelente opción estra-
tégica para las empresas que, después de analizar
cuál es la mejor opción para mantener y mejorar su
competitividad, deciden gestionar por terceros
aquellos procesos que no les son rentables hacerlo
internamente.

El outsourcing es la culminación de un fenómeno
que, a lo largo de los últimos años, se ha desarrolla-
do debido a dos razones: por un lado, por la gran
importancia que han adquirido las alianzas estraté-
gicas entre empresas y, por otro lado, por el fuerte
avance experimentado en el entorno tecnológico.
La empresa proveedora de outsourcing o empresa
subcontratada asume la plena responsabilidad
sobre personas, herramientas, tecnologías y resulta-
dos de aquellos procesos que le han sido contrata-
dos, ya que es una empresa diferente de la empre-
sa contratante.

Las empresas que deciden realizar outsourcing
necesitan tener muy claro cuáles son los procesos
que quieren externalizar, si bien no todas las empre-

CRÍTICA DE LIBROS

EL OUTSOURCING:
FACTOR CLAVE DE

COMPETITIVIDAD
Antonio Hidalgo Nuchera, Vicente
López Rodríguez e Inés Granda
Gayo
Avanza Externalización de Servicios, S.A.

Madr id,  2013
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sas identifican las mismas actividades. Actualmente
el outsourcing se ha extendido a diferentes ámbitos
dentro de los procesos de negocio de las empresas,
como la gestión de servicios (contabilidad y finanzas,
administración, recursos humanos, sistemas de infor-
mación, infraestructura de TI), la gestión de suminis-
tros (logística y distribución, almacenamiento, gestión
de inventarios), la gestión de la demanda (selección
de clientes potenciales, análisis de mercados, tele-
marketing) o la gestión de servicios auxiliares (forma-
ción, cultura, atención de eventos).

Pero llevar a cabo el outsourcing de una manera efi-
ciente y con garantías de éxito exige desarrollar un
conjunto de acciones que se consideran clave. En
primer lugar, es necesario desarrollar una metodolo-
gía que sirva para poder gestionar el outsourcing
contratado y mantener el control sobre el proceso
externalizado; en segundo lugar, se debe desarrollar
una relación estratégica con el proveedor de out-
sourcing que permita no sólo el ahorro de costes, sino
también la generación de valor añadido para la
empresa; y, en tercer lugar, como en todo proceso,
se debe realizar un seguimiento del servicio contra-
tado con el objetivo de conocer cómo se está rea-
lizando, si es efectivo y si genera valor añadido a la
empresa, con la finalidad de poder subsanar los erro-
res que se produzcan.

El libro se articula en cuatro secciones. La primera
sección se centra en la importancia del outsourcing.
Partiendo de la definición y evolución de dicho con-
cepto de outsourcing, a continuación se describen
los diferentes tipos de outsourcing que existen en la
actualidad, cuáles son las áreas de la empresa más
susceptibles de ser externalizadas, el papel del out-
sourcing como fuente de competitividad de la
empresa y se resumen los principales beneficios y
riesgos que lleva asociado.

La segunda sección está dedicada al análisis del out-
sourcing a nivel mundial. Tras poner de manifiesto las
dificultades que entraña la medición de este fenó-
meno, por la ausencia casi total de indicadores, se
muestran algunas cifras globales de su evolución en
los últimos años. A continuación se analiza el outsour-
cing desde una perspectiva geográfica, mostrando
quiénes son los principales demandantes de servi-
cios de dicho concepto y dónde se localizan princi-
palmente los oferentes de este tipo de servicios.

La tercera sección del libro analiza la situación del
outsourcing en España, observando la progresiva
importancia que está alcanzando esta estrategia
para nuestras empresas. Se muestran cifras sobre la
evolución del outsourcing en España, tanto en térmi-
nos globales como por tipo de outsourcing, y tam-
bién se analiza la importancia del mismo en las diver-
sas ramas de actividad.

La cuarta y última sección describe el caso de una
empresa española proveedora de outsourcing y que
puede considerarse como pionera en nuestro país:
Avanza, a Global BPO Company. Se describen los
principales servicios de outsourcing que ofrece esta
empresa, tanto a nivel nacional como internacional,
y los principales clientes con quien colabora.

Es imprescindible destacar que el libro pone de relie-
ve el conjunto de tendencias que apuntan en la
dirección de consolidar al outsourcing como una
oportunidad para incorporar a la empresa capaci-
dades que le permitan mantener y mejorar su posi-
ción competitiva en el mercado. 

� Julián Chaparro Peláez
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Un debate creciente en nuestros días tiene como
centro la reindustrialización de Europa o el futuro
papel de China, como fábrica del mundo. El deba-
te trae a la actualidad la antigua pregunta acerca
de la existencia de la política industrial, de su nece-
sidad o no, la de su práctica por parte de los países
más industrializados, bien en su etapa de desarrollo
o bien en su estado de industrialización avanzada.

El contenido del libro trata de responder a este deba-
te, definiendo lo que se ha de entender por política
industrial y proponiendo un ámbito para la misma. En
sus páginas pueden encontrarse tanto los conoci-
mientos económicos sobre los que ha de basarse la
política industrial como ejemplos de las que han veni-
do practicándose en diferentes países. La conclusión
a la que puede llegarse, tras leer sus páginas, es que
la pregunta que habría que hacerse es si existe algún
país de relieve económico que no haya practicado
y practique una importante política industrial. 

La intención del libro es que pueda ser de utilidad
tanto en el campo académico, para delimitar una
disciplina e impulsar los estudios que son necesarios
en su ámbito, como a los diseñadores de políticas,
a los que se ofrece un buen conjunto de modelos
que invitan a la reflexión, como a los empresarios y
creadores de empresas a los que se facilitan infor-
maciones sobre las instituciones de nuestro mundo
globalizado y el modo en que pueden servirse de
ellas para aumentar su competitividad.

El libro se divide en diecinueve capítulos en los que
se exponen cada uno de los apartados que forman
el ámbito de la política industrial. Los dos primeros
capítulos se dedican al análisis del concepto de
estructura económica y al modelo de recursos huma-
nos que ha de emplearse en los  modelos económi-
cos. Se propone la superación del concepto de
«hombre económico» y de equilibrio general y par-
cial, y la adopción del modelo de «hombre comple-
jo» y del carácter dinámico de los sistemas econó-
micos, resaltando el papel del capital humano y de
la creación. Las culturas e instituciones son distintas
de unos países a otros y, aunque las políticas indus-
triales puedan tener objetivos similares, las diferencias
culturales e institucionales han de ser tenidas muy en
cuenta en su formulación. Los dos capítulos se com-
pletan con anexos en lo que se trata el denomina-
do «problema de Adam Smith» y la política industrial
en Arabia Saudita.   

Los capítulos 3 y 4 están enfocados a exponer las ca -
racterísticas principales de los mercados y productos
en los que opera la industria y a delimitar el ámbito
de la política industrial. Este ámbito es fijado por algu-
nos autores como el correspondiente a las denomi-
nadas «ayudas públicas», entendidas como subven-
ciones a la I+D+i, compras públicas y apoyo a las Pyme.
El ámbito que se propone es mucho más amplio in -
cluyendo políticas de comercio internacional, recur-
sos humanos y mercado laboral, creación de empre-
sas, PYME y empresa familiar y cooperativa, I+D+i,
modelos de management, movimientos de capital,
movimientos de factores, financiación, etc. Los capí-
tulos se completan con un anexo sobre la política
industrial en Rusia y otro sobre la política industrial en
Japón.

El capítulo 5 hace una breve reseña del modelo
input-output por su interés en la comparación entre
sectores industriales de una economía, en términos
de valor añadido. Se emplean para hacer una com-
paración entre los sectores industriales de la econo-
mía española y los de la Unión Europea, así como
para comparar el peso en términos de valor añadi-
do del sector industrial en diferentes países. Las polí-
ticas de tecnologías capacitadoras clave encuen-
tran uno de sus fundamentos en las relaciones que
aparecen en el texto. El capítulo se completa con un
anexo sobre las tecnologías capacitadoras clave en
la Unión Europea. 

El capítulo 6 recoge los acontecimientos históricos
que desembocaron en las Revoluciones Industriales,

LA POLITICA 
INDUSTRIAL. UN RETO
DE NUESTRO TIEMPO
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Díaz  de San tos

Madr id,  2013.
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describiéndose los aspectos más importantes de las
ya pasadas (Primera y Segunda) y de la que nos
encontramos en la actualidad. Un apartado de inte-
rés es el que recoge los efectos de las Revoluciones
Industriales sobre la distribución mundial de la renta.
A continuación, el capítulo 7 se dedica a analizar y
exponer lo que ha de entenderse por competitivi-
dad, partiendo de las primeras aportaciones del cla-
sicismo y siguiendo por los modelos más empleados
actualmente y que sirven tanto para la comparación
entre países como para incitar a la emulación entre
ellos. El capítulo se completa con un anexo que reco-
ge una descripción de la política industrial aplicada
en Estados Unidos.

Los capítulos 8 y 9 se dedican a exponer la relación
entre las instituciones de comercio internacional y la
industrialización. Se describe la relación de estas ins-
tituciones con la industrialización, los problemas de
los países menos desarrollados, el multilateralismo,
las barreras arancelarias y no arancelarias, la comer-
cialización de las materias primas, las conferencias
de la Organización Mundial de Comercio, las políti-
cas de sustitución de importaciones y la industrializa-
ción orientada a la exportación. El capítulo se com-
pleta con un anexo dedicado a describir las políticas
de industrialización desarrolladas en América Latina,
África Subsahariana y Corea del Sur.

Los capítulos 10 y 11 se concentran en el mercado
laboral, sobre todo en la medida en que sus institu-
ciones pueden impulsar o frenar la industrialización,
incluyendo datos de interés relativos tanto a la afilia-
ción sindical como a las patronales. Se presta espe-
cial atención al papel central que tiene el capital
humano en la industrialización y a la fuerte importan-
cia de la formación profesional en estos procesos,
así como al modo en el que las regulaciones labo-
rales pueden mediatizar el modelo de gestión y la
competitividad. Los capítulos se completan con la
descripción de la política industrial de la República
Popular China y las iniciativas sobre empleo de la
Estrategia 2020 de la Unión Europea.  

Los capítulos 12, 13 y 14 están dedicados a las polí-
ticas de creación de empresas, a las empresas fami-
liares, a las empresas cooperativas y a las Pymes. El

autor realiza un recorrido a nivel mundial, recogién-
dose las políticas que se aplican en Japón, Estados
Unidos y la Unión Europea, reseñándose las prácticas
de gestión más aconsejables, así como las delimita-
ciones de lo que ha de entenderse por cada uno de
estos tipos de empresas, las similitudes y diferencias
entre ellas, y las políticas que se siguen y su papel en
la política industrial. Los  capítulos se completan con
datos sobre la política industrial de India, el sector de
la máquina herramienta, y la operativa de los keiretsus
y los chaebols.

El capítulo 15 se centra en describir el papel de las
políticas de I+D+i, con especial referencia a los mo -
de los empresariales que llevan a la innovación, así
como a las políticas de subvenciones. El capítulo se
completa con la descripción de la política industrial
de Singapur, el Sistema Alemán de Ciencia e Inno -
vación y el papel de las compras públicas en la Unión
Europea y en España. 

El capítulo 16 se dedica a exponer la importancia de
los modelos de gestión en el desarrollo y resultado de
las políticas industriales. Aceptándose la gran diversi-
dad de modelos de gestión, se exponen aquellas
prácticas que, aun encontrando variantes entre dife-
rentes países, pueden presentarse como inspiradoras
o guías de estilos de gestión eficientes. Ya que las polí-
ticas industriales han de ser, en buena medida, ejecu-
tadas por los gestores, su éxito está muy relacionado
con el modelo de gestión que adopten. 

Por último, los capítulos 17, 18 y 19 se dedican a ana-
lizar el papel de los movimientos de capital, los mer-
cados de divisas y las crisis financieras en los países
desarrollados y su relación con la política industrial ya
que, de un modo u otro, afectan a la competitividad
de la empresa. Se muestra el especial interés de los
mismos en lo que se refiere a la optimización de las
cadenas de valor y a la movilidad de los factores,
sobre todo del factor trabajo, que están relaciona-
das con las áreas monetarias óptimas. Los capítulos
se completan con la descripción de la política indus-
trial de la Unión Europea.

� Antonio Hidalgo Nuchera
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