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RESUMEN

El objetivo del presente articulo es determinar la relacion que existe entre el capital intelectual
(CI) y sus componentes (capital humano, capital estructural y capital relacional) con la
rentabilidad financiera medida a través del ROA y ROE, de las 46 empresas mas grandes del
sector industrial del Ecuador. Para aproximar el valor del CI, se utilizé el modelo del
coeficiente del valor afadido intelectual [((VAIC) ~TM) y se aplicd la metodologia de
regresion lineal para el andlisis de los resultados. Se concluye que existe una relacion alta y
positiva del capital intelectual y la rentabilidad.
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Intellectual capital valuation and its impact on financial profitability in companies of
the industrial sector of Ecuador.

ABSTRACT

The objective of this article is to determine the relationship between intellectual capital and
its components (human capital, structural capital and relational capital) with the financial
profitability measured through the ROA and ROE of the 46 largest companies in the industrial
sector Ecuador. In order to approximate the value of the CI, the model of the intellectual added
value coefficient [ (VAIC) ~TM) was used and the linear regression methodology was
applied for the analysis of the results. It concludes that there is a high and positive relationship
of intellectual capital and profitability.

Keywords: Intellectual capital, financial profitability, intellectual value added coefficient
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1.- INTRODUCCION

Los elementos que caracterizan a la nueva economia global son la era del conocimiento y la
mentefactura (trabajador del conocimiento) en donde el capital intelectual se ha convertido en
el factor estratégico del nuevo paradigma de la competitividad al ser inteligentes en la
organizacién, flexibles en la produccion y agiles en la comercializacion (Villarreal, 2003). Por
ende el concepto de capital intelectual (ClI) representa un tema vigente y de relevancia en el
campo de la investigacién (Inkinen, 2015).

El capital intelectual (CI) incluye a las personas, la imagen y la propiedad intelectual como
un elemento clave para mejorar la competitividad mundialmente, sobre todo desde el
incremento gradual de la importancia de la economia del conocimiento (Solitander y
Tidstrom, 2010). No obstante, en la actualidad no se ha reconocido al capital intelectual como
un activo intangible clave y estratégico, ni tampoco los empresarios han destinado los recursos
necesarios que incrementen su potencial e impacten en la generacion de valor

Venkatraman y Subramaniam (2002) por su parte, consideran que el conocimiento se
constituye en el factor diferencial entre las organizaciones que generan riquezas y las que no;
por este motivo, los agentes encargados de la toma de decisiones en las empresas deben
desarrollar todas las estrategias necesarias para identificar las caracteristicas que orientan al
conocimiento a constituirse en un activo perfectamente cuantificable.

Si se realiza un andlisis en una empresa, desde el punto de vista econémico-financiero, el valor
contable esta dado por la suma del valor de sus activos tangibles; sin embargo los recursos
intangibles cada vez son mas importantes para las organizaciones, pero no todos aparecen
valorados en la informacion financiera porque son dificiles de controlar y medir (Funes, 2010).
Por tanto, si estos elementos no se miden no se pueden gestionar, es como trabajar a ciegas,
sin conocer las potencialidades que se encuentran en la organizacion. (Kaplan y Norton,
2000).

En la Gltima década se ha mostrado un gran interés para medir y valorar los activos intangibles;
pero los sistemas financieros y la contabilidad administrativa utilizados tradicionalmente para
controlar los activos tangibles, no son capaces de capturar el valor del capital intelectual
(Sanchez, 2007). Sin embargo, algunos estudios como los de Villegas, Hernandez y Salazar
(2017); Valdez, Ramos y Maldonado (2017) han logrado determinar a través de datos
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contables - financieros confiables y publicados en los diferentes organismos de control, un

valor aproximado de su capital intelectual y su relacion con la variable de rentabilidad.

El presente estudio tiene como objetivo medir la relacion del capital intelectual y sus
componentes (capital humano, capital estructural y capital relacional), con la rentabilidad
financiera, medida a través del ROA y ROE y para aproximar el valor del Cl, se utiliza el
modelo de coeficiente del valor afiadido intelectual ( [VAIC)] ~TM),herramienta que
permite a la administracion evaluar el uso eficiente del capital intelectual de su propia
organizacion.

El articulo comprende las siguientes partes: introduccion, revision de la literatura, descripcion
de la metodologia para lograr el objetivo propuesto, el analisis de los resultados y finalmente

las conclusiones.

2.- REVISION DE LITERATURA

Actualmente las empresas publicas y privadas han dado singular importancia al activo
intangible enfocado en el capital intelectual, por lo tanto se deben reconocer y valorar estos
activos invisibles, porque agregan informacion a los tradicionales indicadores financiero y
que se utilizan tanto para mejorar la toma de decisiones como para demostrar a los posibles
usuarios externos su potencialidad (Ruso y Porto, 2015).

Tayles, Pike y Saudah (2007) afirman que, las empresas altamente enfocadas en el capital
intelectual como la creatividad gerencial, la innovacion, la propiedad intelectual, las
relaciones con los clientes, el conocimiento, la tecnologia y la informacién son mas flexibles
y prestan menos atencion a las formas tradicionales de presupuestacion de capital. Esta
flexibilidad les permite sobreponerse o incluso explotar las oportunidades cambiantes del
mercado.

El capital intelectual es el tema central de este articulo, por lo que es necesario analizar varios
conceptos con el fin de comprender su importancia en el desarrollo empresarial.

Ochoa, Prieto y Santidrian (2010) definen el capital intelectual, como el conjunto de elementos
intangibles que surgen del conocimiento individual y organizativo generado por los recursos
humanos y aplicado a las estructuras, procesos y relaciones de una empresa, con capacidad
para generar valor a la misma.

Para Sanchez, Melian y Hormiga (2007) el Cl, es la combinacion de activos inmateriales o
intangibles, incluyéndose el conocimiento del personal, la capacidad para aprender y
adaptarse, las relaciones con los clientes y los proveedores, las marcas, los nombres de los
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productos, los procesos internos y la capacidad de I+D, etc., de una organizacion, que aunque

no estan reflejados en los estados contables tradicionales, generan o generaran valor futuro y
sobre los cuales se podra sustentar una ventaja competitiva sostenida.

Por su parte, Borras y ruso (2015) la define como, la combinacion holistica de activos
intangibles basados en el conocimiento, creado por el recurso humano y aplicado a las
estructuras, procesos, relaciones e influencia social de la organizacion, con capacidad para
desarrollar ventajas competitivas sostenibles y generar valor.

El capital intelectual, se establece como un activo intangible y esta representado por las
competencias del trabajador en cualquier nivel jerarquico o puesto; esto es, qué conocimientos
tiene, cudles habilidades ha desarrollado y qué actitudes refleja en su desempefio laboral en
beneficio de la organizacion (Sarur, 2013).

De las definiciones anteriores se puede rescatar que el capital intelectual muestra las siguientes
precisiones: 1) es un concepto siempre relacionado con el conocimiento y ademas, es asociado
a los activos o recursos intangibles y 2) existe relacion del capital intelectual con la generacion
de valor y la competitividad.

De la misma manera, es necesario destacar que los usuarios de la contabilidad necesitan
informacidn para tomar sus decisiones, entre ella incluyen, los riesgos a que esta sometida la
empresa, su impacto medioambiental, la responsabilidad social corporativa o la gestion del
Cl. Estos usuarios desean que dicha informacion forme parte de los estados financieros, sin
embargo, aln no existe una norma contable que ampare la revelacion cuantitativa y cualitativa
de este tipo de informacion (Ruso y Porto, 2015).

El capital intelectual hace referencia a la parte del valor de la empresa que excede los valores
de los activos que la conforman. Ademas, no es una partida contable y su naturaleza es
subjetiva, en el sentido de que no s6lo su cuantificacion sino incluso su propia identificacién
dependen del modo de realizar la valoracion, de las personas que la realicen y del objetivo que
se pretenda con ella (Lépez y Vazquez, 2002).

De ahi, el interés de poder contabilizar adecuadamente el capital intelectual en las
organizaciones Yy reflejar el verdadero valor de los activos intangibles en la informacion
financiera, donde se incluyan de forma apropiada los valores correspondientes al capital
intelectual y beneficiar no sdlo a la misma empresa sino otros sectores como el tributario.

Dimensiones del capital intelectual
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El capital intelectual (Cl) puede ser estudiado desde tres dimensiones clasicas detalladas por

Sveiby (2000): capital interno o estructural, capital externo o relacional y capital humano.

- Capital humano: se refiere a los activos intangibles que provienen de las personas
involucradas con la empresa: habilidad profesional, experiencia, creatividad,
conocimientos, habilidades, destrezas, entrenamiento, juicio, inteligencia,
compromiso, capacidad de resolver problemas, talentos y motivacion. (Ordofiez, 2004;
Suérez y Martin, 2008; Santos, Figueroa y Fernandez, 2010)

- Capital estructural: El capital estructural tiene que ver con capital tecnologico y la
infraestructura de la empresa, que son propiedad suya y le proporcionan valor como:
tecnologia organizacional (rutinas, procedimientos, sistemas y bases de datos),
conocimiento explicito, propiedad intelectual, capacidad para la innovacion, la cultura
y politicas organizativas, la estructura, los sistemas formales e informales de
planificacién y control, marcas comerciales, patentes, etc. (Ordofiez, 2004)

- Capital relacional: incluye las relaciones con el entorno, especialmente con los
agentes econémicos que participan en las diferentes fases de la cadena de valor del
producto: los proveedores, los competidores y los clientes. Por lo tanto, el capital rela-
cional representa el valor agregado que genera la organizacion como agente que se
vincula constantemente al entorno que le rodea, como producto de la correlacion
existente entre esta y los demas factores externos que interacttan con ella. (Archibold,
y Escobar, (2015)

Modelos de valoracion del capital intelectual

Sanz y Crissien (2012) afirman que, identificar y medir el capital intelectual, tiene como
objetivo convertir en visibles los intangibles ocultos generadores de valor organizacional; por
tanto, los esfuerzos deben dirigirse a reflejarlos en un modelo representativo de la realidad.
Archibold y Escobar (2015) por su parte sefialan, que los diferentes modelos existentes que se
han desarrollado para valorar el capital intelectual, poseen como finalidad esencial, establecer
herramientas y procedimientos sistematicos para realizar una estimacion financiera de los
diferentes activos intangibles que constituyen el factor diferencial de las organizaciones y que
no se encuentran inmersos en los estados contables tradicionales por no cumplir las normas
basicas y técnicas de reconocimiento y revelacion de la informacion econémica.

Monogas (2012) describe como los modelos de mayor transcendencia para la medicion del

capital intelectual: EI Balanced Business Scorecard creado por Kaplan y Norton (2000); el
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Navigator Skandia desarrollado por Edvinsson y Malone (1997); el Modelo Intelec elaborado

por EUROFORUM (1998); el modelo Intellectus forjado por Bueno (2002); el Modelo Nova
estructurado por Comison, Palacios y Devece (1999); y el Modelo de Direccion Estratégica
por Competencia estructurado por Bueno (1998).
Modelo del coeficiente del valor afiadido intelectual
El modelo del coeficiente del valor afiadido intelectual ( [(VAIC) ~TM) es una metodologia
disefiada para proporcionar informacion sobre el valor de eficiencia de la empresa y de su
capital intelectual en la creacion de valor afiadido de los activos tangibles e intangibles. A
través de este método, se puede medir y supervisar la eficiencia en la creacién de valor en una
empresa utilizando las cifras reportadas en la contabilidad, asociadas a cada componente del
capital intelectual y el capital empleado (capital fisico y financiero), confirmando que la
mayor eficiencia en la creacion de valor se basa en el capital humano, como factor de creacién
de valor decisivo de los negocios modernos. (Pulic, 2000).
El estudio realizado por Villegas, Hernandez y Salazar (2017) concluye que el modelo de (
(vAic) ~TM) en investigaciones empiricas ha probado ser una herramienta (til en la
generacion de informacion relacionada con la eficiencia en la creacion de valor afiadido de
los activos tanto tangibles como intangibles de las empresas, asumiendo que el capital
intelectual de una empresa influye positivamente en su desempefio, rentabilidad,

capitalizacién y valor de mercado en el precio de sus acciones y por ende en su competitividad.

3.- METODOS
El estudio es correlacional-causal ya que se han formulado 4 hipotesis para demostrar la
relacion que existe entre el coeficiente del valor afiadido intelectual [VAIC) ~TM vy de sus
componentes de coeficiente de eficiencia del capital humano (HCE), coeficiente de eficiencia
del capital estructural (SCE), coeficiente de eficiencia del capital empleado (CEE), coeficiente
del capital intelectual (ICE), con la rentabilidad financiera medida a través del ROA y ROE.
Las hipdtesis a contrastar son las siguientes:

- Hi. El( [VAIC) ~TM) esta relacionado de manera positiva con el ROE y el ROA en

las empresas industriales mas grandes del Ecuador.
- Hoa. EI CEE esta relacionado de manera positiva con el ROE y el ROA en las empresas

industriales mas grandes del Ecuador.
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- Ha. EI SCE estéa relacionado de manera positiva con el ROE y el ROA en las empresas

industriales mas grandes del Ecuador.
- Ha. EI HCE esté relacionado de manera positiva con el ROE y el ROA en las empresas
industriales mas grandes del Ecuador.
La base de datos se construyo a través de informes de los estados financieros del 2016 (Estado
de situacion financiera y Estado de resultados) publicados en la Superintendencia de
Compafiias y considerando ademas el ranking de las 46 empresas mas grandes del sector
industrial de Ecuador.
La descripcién de cada una de las variables utilizadas en la investigacion, se detalla en la tabla
1.

Tabla 1. Descripcion de variables y célculo

Variables Descripcion Formula
ROE Indicador que mide la rentabilidad del total de activos de la  Utilidad neta/capital
empresa. contable*100
ROA Indicador que mide la rentabilidad del capital invertido por ~ Utilidad neta/Total de
los accionistas activos*100
HCE Indicador de eficiencia del capital humano *VA/HC**
SCE Indicador de eficiencia del capital estructural ***SCIVA
ICE Indicador de eficiencia del capital intelectual SCE + HCE
CEE Indicador de eficiencia del capital empleado VA/CE****
VAIC ™ Valor de eficiencia de la empresa y de su capital intelectual  ICE + CEE
SIZE Se emplea como proxy del tamafio de la empresa. Logaritmo del total de
activos.
DO Se emplea como proxy de la capacidad de pago de la Total de activos /total de
empresa con sus activos. pasivos

*Valor afiadido (VA) = Ingresos totales— Costo de ventas; ** HC = sueldos y salarios (capital humano);
*** Capital estructural (SC) = VA-HC; ****CE = valor en libros de los activos netos de una empresa.
Elaboracion propia siguiendo a Villegas, Herndndez y Salazar (2017), Pulic (2004), Pulic (2000)

La metodologia empleada para hacer las regresiones es minimos cuadrados ordinarios. Esta
ha sido empleada por Villegas, Herndndez y Salazar (2017) para medir el impacto del capital
intelectual en la rentabilidad financiera, utilizando el modelo de coeficiente del valor afiadido
intelectual ( [(VAIC) ~TM). Para su determinacion se emple6 el programa STATA

A continuacion se describe cada uno de los modelos de regresion:

(LROA) _i= B0+ p_1 [LVAIC™) _i+p_2 [Size) _i+p_3 [(DO) _i+ei (1)
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(LROE) _i= B0+ pB_1 [LVAIC™) _i+B_2 [Size] i+p.3 [DO)] _i+ei (2)

(LROA] _i= B.0+pB_1 [LCEE] _i+pB.2 [Size] i+ B3 [DO) _i+ei (3)
(LROE] _i= B_0+B_1 [LCEE) _i+B_2 [Size) _i+B.3 [DO) _i+e_i (4)
[LROA) _i= B_.0+B_1LSCE+ B2 [Size) _i+ p_3 [DO) _i+ e (5)
(LROE] _i= B_0+B.1 [LSCE) _i+ .2 [Size)] _i+p.3 [DO) _i+ei (6)
(LROA) _i= B0+ PB_1LHCE+B.2 [Size) _i+B.3 [DO) _i+ei 7)
(LROE] _i= B_0+B.1 [LHCE) _i+B_2 [Size) _i+ B3 [DO] _i+ei (8)

Donde, LROE es el logaritmo del ROE y LROA el logaritmo del ROA, como variables
dependientes. Como variables independientes estan el LVAIC ™ es el logaritmo del VAIC ™;
LHCE, es el logaritmo de HCE; LSCE es el logaritmo de SCE; LCEE es el logaritmo de CEE
y LVAIC™ es el logaritmo de VAIC ™, como variables independientes. SIZE y DO son las

variables de control.

4.- RESULTADOS
Los resultados obtenidos en de este estudio, se recogen en esta seccion. La tabla 2 muestra

las estadisticas de las variables sin estar en logaritmos.

Tabla 2. Estadisticas de las variables

VARIABLE | OBS MEAN STD. DEV. MIN Max
_____________ e
ROA | 46 .1058914 .0921292 .0079726 .3778139
ROE | 46 .3162261 .4785965 .0277647 2.769404
HCE | 46 7.477077 4.418376 3.00041 27.59804
SCE | 46 .8363172 .0642776 .6673774 .9637655
VAIC ™ | 46 8.913437 4.469056 4.670186 29.17972
_____________ e
CEE | 46 .600043 .2599951 .19350064 1.203454
SIZE | 46 18.68975 .81364006 16.85547 20.3006406
DO | 46 2.290224 1.824397 1.07959 12.61775
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Las empresas industriales no presentan mucha dispersion ni en su ROA ni en su ROE, siendo
el ROA promedio del 10% y el ROE del 31%. HCE tiene una media de 7.4, SCE de 0.83,
VAIC ™ de 8.91 y CEE de 0.6. SIZE tiene una media de 18 y DO de 2.29.

La tabla 3, muestra las correlaciones entre las variables en logaritmos:

Tabla 3. Correlaciones entre variables

LROA LROE DO SIZE LHCE LSCE LCEE LVAIC ™

_____________ oo

LROA | 1.0000

LROE | 0.8522* 1.0000

DO | -0.0437 -0.3470%* 1.0000

SIZE | -0.0568 -0.1022 0.1643 1.0000

LHCE | 0.5169* 0.3840* 0.2846 0.3981* 1.0000

LSCE | 0.4674* 0.3590* 0.2453 0.4073* 0.9348* 1.0000

LCEE | 0.5553* 0.6673* -0.3202* -0.3315% -0.0788 -0.1618 1.0000

L VAIC ™ | 0.5638* 0.4384* 0.2704 0.3657* 0.9940* 0.9059* 0.0149 1.000

*. Significativa al 95%.

De los resultados obtenidos, existe una correlacion alta y positiva entre LCEE y el LROA y

el LROE. La correlacion entre LSCE y LHCE es cercana a uno, al igual que la correlacién
entre LVAIC ™y LHCE y lade LVAIC ™y LCEE. Los pares de correlaciones descritas son

significativas al 95%.

Tabla 4. Resultados de regresiones

VARIABLES  LROA LROE LROA LROE LROA LROE LROA LROE
LHCE 1.424%%%  1.400%**
(0.239) (0.288)
SIZE -0.343%**  _0.337%**  _0325%** . 324%*x 0.153 0.177 -0.330%**  -0.328%**
(0.113)  (0.109) (0.114) (0.112) (0.125)  (0.155) (0.108) (0.101)
DO -0.0972 -0.264***  -0.0758 -0.244%** 0.0716  -0.0866**  -0.0973  -0.265%**
(0.0584) (0.0486)  (0.0568) (0.0512) (0.0659)  (0.0323)  (0.0594) (0.0463)
LSCE 7.310%*%*  7.314%**
(1.729) (1.725)
LCEE 1.284%%% 1427
(0.294) (0.292)
LVAIC ™ 1.747%%%  1.741%%*
(0.304) (0.374)
Constant 1.303 2.536 4.950**  6.233%** .4 850%* -3.953 0.0875 1.362
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(1.982) (1.904) (2.132) (2.059) (2.243) (2.747) (1.862) (1.789)
Observations 46 46 46 46 46 46 46 46
R-squared 0.382 0.437 0312 0.388 0.344 0.483 0.431 0.487

Desviaciones tipicas robustas entre paréntesis.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Con respecto a los resultados de las regresiones, se puede determinar que el ROA y el ROE
estan relacionados de manera positiva con HCE, con lo que se puede aceptar la hipétesis uno.
EI ROA Yy el ROE estan relacionados de manera positiva con SCE, con lo que se puede aceptar
la hipdtesis dos. Se acepta la hipotesis tres, ya que el ROA y el ROE presenta una relacion
estadisticamente significativa y positiva con CEE.

La hipGtesis cuatro también se acepta porque ( (VAIC) ~TM) estd relacionado
positivamente y de manera significativa desde el punto de vista estadistico con el ROA y el
ROE. El modelo es estadisticamente valido en términos de multicolinealidad ya que el VIF
(Variance Inflation Factor) es inferior a 5 (Tinoco y Wilson, 2013). Ademaés los residuos de

la regresion son normales y no hay heterocedasticidad al realizar estimaciones robustas.

5.- CONCLUSIONES

El VAIC ™ y sus componentes de coeficiente de eficiencia del capital humano (HCE),
coeficiente de eficiencia del capital estructural (SCE), coeficiente de eficiencia del capital
empleado (CEE), estan relacionados de manera positiva con el ROA y ROE.

Si las empresas del sector industrial invirtieran en el activo intangible, la rentabilidad obtenida
al final de un ejercicio econébmico seria mayor; pues todo el personal que integra la
organizacion, cuentan con la informacion y las competencias (conocimientos, habilidades y
aptitudes) suficientes, para transformar su conocimiento en capital intelectual.

Por no encontrarse reflejado el capital intelectual (capital humano, estructural y relacional) en
los estados financieros de las empresas, existe un desconocimiento de la importancia y
valuacion de éstos activos intangibles por parte de los administradores y como influyen en la
rentabilidad financiera de una organizacion.

El modelo del [(VAIC) ~TM puede ser una herramienta estratégica para aproximar el valor
del capital intelectual de una organizacién y proporcionar a la administracién informacion
sobre el valor de eficiencia de la empresa a través de sus activos intangibles.

Las empresas y organismos de control sigan interesandose por incluir en los estados

financieros el activo intangible (capital intelectual) y no sélo enfocarse al registro contable de
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lo tangible, pues, si estos activos invisibles son gestionados y medidos adecuadamente, puede

proporcionar valor a la organizacion, transformandose en una fuente de ventaja competitiva

sostenible.
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