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El capital intelectual en el
rendimiento financiero del sector
carrocero del Ecuador

Resumen

Este articulo determina la influencia del capital
intelectual en el rendimiento financiero de las empresas
del sector carrocero en el Ecuador. Para ello se aplica
el modelo Coeficiente Intelectual de Valor Afnadido
(VAIC™) con la informacién de 96 estados financieros
publicados por la Superintendencia de Companias,
Valores y Seguros, que luego de su depuracion se redu-
jeron a 43, correspondientes a las 15 empresas carroceras
que se mantuvieron activas en el periodo 2014-2019. Este
es un estudio descriptivo-explicativo cuyos resultados
del anélisis de regresion lineal multiple reportan que el
31,0% del retorno sobre el activo y el 28,6% del retorno
sobre el patrimonio son explicados por el VAIC™ vy las
variables de control, razén de endeudamiento y tamafo
de la empresa. Con ello se comprueba la hipétesis de que
el capital intelectual influye en el rendimiento financiero
de las empresas del sector carrocero del Ecuador.
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Intellectual capital in the financial
performance of the bodybuilding
sector in Ecuador

Abstract

This article determines the influence of intellectual
capital on the financial performance of companies in the
bodybuilding sector in Ecuador. For this, the Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC™) model is applied with the
information of 96 financial statements published by the
Superintendence of Companies, Securities and Insurance,
which after its purification was reduced to 43, corresponding
to the 15 bodywork companies that they remained active in
the 2014-2019 period. This is a descriptive - explanatory study
whose results of the multiple linear regression analysis report
that 31.0% of the return on assets, and 28.6% of the return on
equity are explained by the VAIC™ and the control variables,
debt ratio and company size. This confirms the hypothesis
that intellectual capital influences the financial performance
of companies in the bodybuilding sector in Ecuador.

Keywords: Human capital, added value, financial
performance, bodybuilding sector Ecuador.
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INTRODUCCION

Lavisién de la empresa ha cambiado considerablemente en los tltimos tiempos; hoy
en dia se confiere gran importancia a los activos intangibles tales como el capital
intelectual y la gestion del conocimiento, por ser impulsores de la creacion de valor
en una empresa (Torrent, 2002; De la Torre & Sudrez, 2016). La capitalizacion del
conocimiento en las organizaciones estd dada principalmente por el factor humano,
através de procesos interactivos de aprendizaje continuo. Alli el conocimiento tacito
se transforma en conocimiento explicito, y viceversa, haciendo que crezca el valor de
las organizaciones (Valencia, 2009). Por esta razon es muy importante impulsar el
incremento del capital intelectual mediante una efectiva gestion dentro de sistemas
organizacionales interconectados que procuren el cumplimiento de metas y objeti-
vos orientados a la mejora del desempefio organizacional, con lo que se genera una
ventaja competitiva sostenible en el mercado (De la Torre & Suarez, 2016).

Si bien antes se reconocian a la tierra, al capital y al trabajo como factores
creadores de valor, actualmente, en la era del conocimiento, se concibe al capital
intelectual como fuente generadora de valor agregado (Pulic, 2008). El capital in-
telectual, segin Edvinsson & Malone (2003), es un activo intangible que comprende
el conocimiento de los miembros de la organizacion, su estructura y las relaciones con
todos los grupos de interés. En otras palabras, es la suma de los conocimientos y las
experiencias que han podido conseguir los integrantes alo largo del desarrollo de su
organizacidn para influir en el mercado y en la comunidad (Mondal & Ghosh, 2012).

La gestion y capitalizacién del conocimiento en las organizaciones abarca
una problematica con muchas aristas; tal es asi que varios estudiosos han invertido
importantes esfuerzos en investigar sobre este tema y recalcan la importancia del
capital intelectual en las empresas para generar una ventaja competitiva. Ademas,
han establecido que el capital intelectual depende del desarrollo e interaccion de
los elementos que lo conforman, como son el capital humano, el capital estructural
y el capital relacional. Por otro lado, investigaciones previas determinan que la cap-
italizacion de los activos intangibles en las organizaciones mejora su desempefio
e incrementa sus beneficios econdmicos, ademas de que se desarrolla una mayor
capacidad para explotar las oportunidades en el mercado (Edvinsson & Malone,
2003; Cabarcos & Rodriguez, 2002). Por tal razon, el capital intelectual es la clave
perfecta para elevar el valor a toda organizacién o empresa, y es necesario medirlo.

Medir el capital intelectual no resulta tarea facil por cuanto hay que registrarlo
de manera detallada en los estados contables y financieros con la finalidad de contar
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con evidencias palpables de su existencia. Ademas, solamente si se lo logra registrar
es posible estudiarlo, medirlo y vigilar su crecimiento o decrecimiento, por lo que
es necesario tomar estrategias para potenciarlo y mejorarlo.

La presente investigacion propone determinar el capital intelectual y relaciona-
rlo con el rendimiento financiero de uno de los sectores productivos mas importantes
en el Ecuador: el sector metalmecanico dedicado a la construccién de carrocerias.
Este sector dedicado a la fabricacién de carrocerias genera numerosas plazas de
trabajo y muestra alta representatividad en especial en la provincia de Tungurahua.
La Asociacién de Empresas Automotrices sefiala que en el 2017 existian 54 empresas
metalmecanicas carroceras distribuidas en siete provincias cuyo producto principal
son los autobuses carrozados que abastecen el mercado nacional, sin que se deje de
lado el producto proveniente de China y Brasil (Asociacién de Empresas Automotrices
del Ecuador, 2017; Camara Nacional de Fabricantes de Carrocerias, 2014).

Cabe mencionar que el sector manufacturero en el Ecuador comprende varios
subsectores de diversas actividades, dentro de las cuales se encuentran principal-
mente la elaboracién de productos alimenticios, la fabricacion de productos minerales
no metalicos, productos de caucho y plastico, la fabricacién de metales comunes, la
fabricacién de papel, y la fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semir-
remolques (subsector al que pertenece el sector carrocero). El sector carrocero esta
compuesto por un numero limitado de empresas de distinto tamafio que hacen su
contribucién al Producto Interno Bruto (PIB) del Ecuador; asi, segin el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (2011), el aporte al afio 2011 fue del 5,59%.

Las actividades productivas y econdmicas en Ecuador estan codificadas segin
lo establecido por el INEC; de este modo, la actividad correspondiente ala fabricacion
de carrocerias tiene el siguiente codigo de la Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (CIIU): C2920.01, que identifica a las empresas de fabricacién de carro-
cerias, incluida cabinas para vehiculos automotrices. Esta actividad registré cifras
de alrededor de 80 millones de dolares por afio, con una produccion mensual de
127 carrocerias, que generan cerca de 5000 plazas de empleo directo, con lo que se
posesiona como un actor importante para la economia nacional, tal como lo ratifica
la CAmara Nacional de Fabricantes de Carrocerias (CANFAC, 2014).

Es necesario sefialar que para el funcionamiento de las empresas carroceras
se requieren de fuertes inversiones, ademas de un alto nivel tecnolégico para el
cumplimiento de las normativas de calidad, en virtud de que el producto que ofrece
se destina especialmente para transportar personas. Asi, depende de su calidad
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el hecho de brindar la seguridad necesaria para precautelar o, a su vez, poner en
riesgo vidas humanas. Por la razén indicada, se implement6 un laboratorio para el
control de calidad que requiri6 una inversion de 3,5 millones de dolares, cuyo 40%
provino de la empresa privada y el 60% del Gobierno (Ministerio de Industrias y
Productividad, 2017).

El objetivo de este estudio es determinar la influencia del capital intelectual en
el rendimiento financiero expresado mediante el retorno sobre el activo (ROA) y el
retorno sobre el patrimonio (ROE), para cuyos calculos se recurri6 a los valores de
las distintas cuentas de los estados financieros, como el activo total, el patrimonio,
los sueldos y salarios y las utilidades netas en el periodo 2014-2019.

Este articulo esta estructurado en cinco partes. Inicia con la introduccién, que
aborda la importancia del capital intelectual, la necesidad de estudiarlo y medirlo, y
ademas ofrece informacion del sector objeto de estudio. Luego se presentala revision
delaliteratura, que ofrece los fundamentos tedricos del capital intelectual, hace alusiéon
a investigaciones realizadas sobre el capital intelectual en relacién con aspectos de
desempeifio financiero, y exhibe los fundamentos metodolégicos de su mediciéon que
sirven de base para la aplicacién de la metodologia desde un enfoque cuantitativo.
Enla tercera parte se presenta la metodologia, que describe el universo de estudio, las
fuentes de informacion y los pasos que se siguieron para la aplicaciéon del Modelo VAIC™
para la medicion del capital intelectual A continuacion, en la seccion de resultados se
reportan los valores de los promedios y los coeficientes de correlacién de Pearson del
coeficiente intelectual de valor afiadido, coeficientes de eficiencia de capital humano,
capital estructural y capital empleado, asi como del ROA y ROE, ademas de los modelos
econométricos tanto para el ROA como el ROE en funcién del VAIC™, el tamafio de
la empresa y la razén de endeudamiento, a partir de lo cual se construye el apartado
final que corresponde a las conclusiones.

REVISION LITERARIA

El estudio del capital intelectual se remonta a mediados del siglo XIX, concebido como
descubrimientos e invenciones (Bueno et al., 2008). Esta concepcién ha ido evolu-
cionando con el aporte de varios investigadores como Sveiby, quien manifiesta que
el capital intelectual es el conjunto de intangibles que hacen que las organizaciones
crezcan (Sveiby, 1997). Archibold & Escobar (2015) reiteran que el capital intelec-
tual no se encuentra en un solo factor ni esta presente en un solo medio, sino que,
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como también lo afirma Steward (1998), resulta de la combinacién del conocimiento
y la experiencia para la creacidn de valor en las organizaciones. Dicha creaciéon de
valor requiere de la indispensable intervencion de las personas y la construccidon
de relaciones en torno a ellas, tanto dentro como fuera de la organizacién. Asi, el
capital intelectual se va construyendo a lo largo del tiempo, en diferentes lugares y
momentos.

Serenko & Bontis (2004) y Bueno et al. (2011) concuerdan en que el capital
intelectual esta conformado por el capital humano, el capital estructural y el capi-
tal relacional, donde el capital humano se integra de manera articulada al capital
estructural y al capital relacional, que en conjunto impulsan la interconversién del
conocimiento tacito en conocimiento explicito, y viceversa, para la generacion
de conocimiento nuevo y capitalizable (Nonaka, 1994). En alusién al capital humano
se afirma que es el activo intangible mas importante en todo tipo de organizacion.
Este proviene de los empleados debido a que son los portadores del conocimiento,
conjunto de recursos intelectuales adquiridos con el tiempo, que se convierten en
factores dinamizadores de la informacidn y el conocimiento (Diaz et al., 2009).

Por su parte, el capital estructural es el elemento mas estable de la empresa,
es aquello que la organizacion proporciona y esta relacionado con la tecnologia, los
procesos, las marcas y patentes que influyen en la capacidad innovadora de la em-
presa (Santos et al., 2011). Mientras que el capital relacional es conocido también
como capital cliente y hace referencia a las relaciones externas con los diferentes
agentes econémicos o grupos de interés (Mondal & Ghosh, 2012). La manera en que
se relacionan con la empresa los diversos capitales tiene impacto sobre su desen-
volvimiento, sostenibilidad y cumplimiento de objetivos, de ahi la relevancia de este
activo intangible cuya esencia induce a cuidar las relaciones con un giro completo,
es decir, con los proveedores, clientes, inversionista, accionistas, competidores,
organismos rectores de politicas tributarias y laborales y sociedad en general,
con cuyas interacciones se va incrementando los recursos econémicos (Serenko &
Bontis, 2004; Stewart, 1998).

Mediante el respaldo tedrico se conoce que el capital intelectual y el rendimien-
to financiero estan relacionados; ademas, investigaciones previas han determinado
que el capital intelectual tiene impacto significativo en el rendimiento de las empre-
sas, tal es el caso de las empresas del sector industrial en México (Galleguillos-Cortés
et al,, 2018; Villegas Gonzalez et al., 2017; Erazo-Alvarez & Narvaez-Zurita, 2020).
Asi también, se encontraron evidencias de que el capital intelectual incide en la
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valoracion y la competitividad —tal es el caso de las MiPymes de Perti—, y por otro
lado constituye la nueva riqueza de las organizaciones (Stewart, 1998; Limache
Sandoval, 2017).

Para medir el capital intelectual es necesario establecer procedimientos
sistematicos y aplicar las herramientas que mas se adapten a cada situacion. Asi es
cémo se han creado numerosos modelos para la medicidn del capital intelectual que
abordan con diferente proporcién y enfoque los aspectos cualitativos y cuantitativos
que describen y sustentan el capital intelectual. Algunos de ellos parten del registro
de los aspectos financieros para estimar los activos intangibles, considerando ade-
mas que una importante proporcién de ellos no se encuentran registrados en los
balances. Con lo expresado, se infiere que el objetivo de identificar y medir el capital
intelectual, y convertir los intangibles ocultos en visibles, se constituye en un reto
al que varios investigadores se han dedicado (Sanz & Crissien, 2012).

Sveiby (2010) describe 45 modelos parala medicién de los activos intangibles,
entre las que estan: el Economic Value Added (EVA™) creado por Stern y Stewart
en 1997; el Skandia Navigator ™ desarrollado por Edvinsson y Malone en 1997; el
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) creado en 1997 por Pulic Ante; entre
otros de no menor importancia y utilidad.

Ser eficiente es deseable en cualquier situacién o contexto, esto habla de la
optimizacion de recursos de distinta naturaleza. En la empresa la eficiencia genera
valor agregado y crea riqueza con base en buenas practicas basadas en el cono-
cimiento. El modelo del Coeficiente Intelectual de Valor Afiadido (VAIC ™), disefa-
dos por Pulic Ante en 1998, busca medir y monitorear la eficiencia de los recursos
intangibles creados con base en las cifras registradas en las diferentes cuentas de
los estados financieros. El capital intelectual no crea valor por si solo, de tal manera
que, bajo un enfoque completo de eficiencia de los recursos, incluye al capital em-
pleado (Pulic, 2004).

Como bien se ha manifestado, el capital intelectual es un activo intangible
que se encuentra oculto en las empresas y no se lo puede visualizar facilmente. Con
este punto de partida, Pulic plantea que la clave del modelo del Coeficiente Intelectual
de Valor Afiadido estd en considerar al capital humano como inversién. Esto se
expresa a través de la siguiente ecuaciéon que propone para medir la eficiencia del
capital intelectual:

VAIC™=ICE + CEE  [1]
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La ecuacion anterior representa el Modelo del Coeficiente Intelectual del
Valor Afiadido VAIC™, que es igual a la suma del coeficiente de eficiencia de capital
intelectual (ICE), mas el coeficiente de eficiencia del capital empleado (CEE). E1 ICE
esta conformado por la suma del coeficiente de eficiencia del capital humano (HCE)
y el coeficiente de eficiencia del capital estructural (SCE). Por otro lado, el HCE es
igual a la division del valor afiadido entre los sueldos y salarios de cada colaborador
de la empresa, mientras que el SCE se obtiene al dividir el capital estructural entre
el valor afiadido. El CEE se obtiene a través de la razén del valor afiadido y el valor
en libros de los activos netos de una empresa.

Blair & Wallman (2001) se refieren a los intangibles como factores de produc-
cioén no fisicos, que contribuyen a lograr un mejor desarrollo en las organizaciones,
tanto en la produccion de bienes como de servicios, al igual que del desarrollo de las
personas que controlan y miden dichos factores. De cualquier modo, ese desarrollo
reluce en el rendimiento financiero, un aspecto deseable bajo cualquier condicion.

El rendimiento financiero es el beneficio que una empresa obtiene por la in-
version realizada en un periodo de tiempo establecido (Villarreal, 2008). Es decir,
el rendimiento —denominado también rentabilidad— viene a ser la utilidad que ha
generado la empresa gracias a la administracién competente e integral respecto a
los costos y gastos de la organizacion (SUPERCIAS, 2020). Obtener buenos niveles de
rentabilidad encierra altas expectativas, como resultado de toda accién econémica,
e implica el manejo eficiente de materiales, recursos y personas. De esta manera,
cabe concluir que la obtencidn de niveles satisfactorios de rentabilidad requiere del
buen desempefio de la organizacion (Hoz et al., 2008).

A través de la revision de los antecedentes investigativos, se encuentran
afirmaciones de que existe una relacion positiva entre el capital intelectual y el
rendimiento financiero; no obstante, en la generalidad de los casos aln no existe
absoluta claridad en el tema. Por tal razon, varios pensadores sostienen que el
capital intelectual aun tiene mucho por desarrollar, como herramientas adecuadas
que ayuden a distinguir, informar y dirigir estratégicamente su gestion, asf como
las metodologias que se utilicen para su medicion (Bueno et al.,, 2008). Con lo des-
crito anteriormente, en el presente estudio se propone determinar la influencia
del capital intelectual sobre el rendimiento financiero de las empresas del sector
carrocero del Ecuador.
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METODOLOGIA

Esta es una investigacion de tipo cuantitativa con un nivel de investigacion descrip-
tivo- explicativo. Se trata de un estudio de corte longitudinal que utilizé los datos de
los estados financieros publicados por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros (SUPERCIAS) de las empresas del sector carrocero CIIU 2920.01 dedicadas
a la actividad de fabricaciéon y manufactura de carrocerias, incluidas cabinas para
vehiculos automotores. La SUPERCIAS como entidad de caracter publico se encarga
de la vigilancia y administracion del funcionamiento de las compafifas del Ecuador,
a la cual reportan anualmente informacién financiera actualizada de las distintas
actividades econémicas de las empresas.

Se trabajé con 96 estados financieros de las 15 empresas que se mantuvieron
activas durante el periodo comprendido entre el 2014 y el 2019, que luego de la de-
puracion se redujeron a 43. Para la depuracion de los estados financieros se utiliz6
como criterio la inclusién total de las cifras necesarias para el calculo de los compo-
nentes del VAIC ™, de modo que se eliminaron los estados financieros de aquellas
empresas que no reportaron beneficios operativos, sueldos y salarios, utilidad neta
y patrimonio, requisitos indispensables para obtener los indicadores respectivos
del modelo del coeficiente intelectual de valor afladido (VAIC™), rentabilidad sobre
activos (ROA) y rentabilidad sobre patrimonio (ROE). También se eliminaron los
estados financieros que presentaron valores atipicos.

El detalle del nimero de estados financieros eliminados por alguna de las
razones indicadas se reporta en la Tabla 1.

Tabla 1.

Depuracion de los estados financiero de las empresas carroceras 2014-2019

Beneficio Sueldosy @ Utilidad Con valores

) REJEEN operativo salarios neta s b LY atipicos fote)
2014 21 9 0 1 1 2 8
2015 18 8 1 1 0 0 8
2016 16 7 1 0 0 2 6
2017 15 5 1 1 0 0 8
2018 15 7 1 0 0 0 7
2019 11 2 2 0 0 1 6
Total 96 38 6 3 1 5 43

Nota: elaboracién propia con base en los estados financieros de las empresas carroceras, periodo
2014-2019 (SUPERCIAS, 2020).
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Esta investigacién establece como variable independiente al capital intelectual
medido por el coeficiente intelectual de valor afiadido, y como variable dependiente
al rendimiento financiero medido por los indicadores de rentabilidad ROA y ROE.
Ademas, emplea como variables de control la razén de endeudamiento y el tamafio
de la empresa.

El procesamiento de datos se llevo a cabo con software especializado (SPSS,
version 25), lo cual permitié determinar los promedios del Coeficiente Intelectual
de Valor Afiadido (VAIC™) de las empresas que se mantuvieron activas durante los
afios comprendidos en el periodo 2014 a 2019, asi como de los componentes del
capital intelectual (capital humano, capital estructural y capital empleado), y de los
indicadores de rentabilidad ROA y ROE.

Lamedicidon del capital intelectual se llevé a cabo con la utilizacién del modelo
Coeficiente Intelectual de Valor Afiadido (VAIC™). Para dicha medicién primero
se calcul6 el Coeficiente de Eficiencia del Capital Humano (HCE), el Coeficiente
de Eficiencia del Capital Estructural (SCE), el Coeficiente de Eficiencia del Capital
Empleado (CEE) y finalmente el VAIC™ (Pulic, 2008). El procedimiento de calculo
se realiz6 a través de varios pasos, como se muestra a continuacion:

El valor afiadido (VA) es igual a la sumatoria del beneficio operativo (P) més
costos de empleados (C), mas depreciaciéon (D) y mas la amortizacién (A):

VA=P+C+D+A [2]

El coeficiente de eficiencia del capital humano (HCE) es igual al valor afiadido
(VA) sobre el capital humano (HC), donde HC es equivalente a los sueldos y salarios
de los empleados de la empresa:

HCE=VA/HC  [3]

El coeficiente de eficiencia capital estructural (SCE) es igual alarazén entre el
capital estructural (SC) y el valor afiadido (VA). SC es igual a la diferencia del valor
afiadido (VA) y el capital humano (HC):

SCE=SC/VA  [4]

El coeficiente de eficiencia del capital intelectual (ICE) es igual a la sumatoria
del coeficiente de eficiencia del capital humano (HCE) y el coeficiente de eficien-
cia del capital estructural (SCE):

ICE=HCE +SCE  [5]
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El coeficiente de eficiencia del capital empleado (CEE) es igual alarazdén entre
el valor anadido (VA) y el capital empleado (CE). EI CE equivalente al valor en libros
de los activos netos de la empresa:

CEE=VA/CE  [6]

El coeficiente intelectual de valor afiadido (VAIC ™) es igual a la suma del
coeficiente de eficiencia del capital intelectual (ICE) y el coeficiente de eficiencia
del capital empleado (CEE):

VAIC™ = ICE + CEE  [7]

Para medir el rendimiento financiero se emplearon dos indicadores de ren-
tabilidad, es decir, la rentabilidad sobre activos (ROA) y la rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE), cuyas férmulas se presentan a continuacién:

ROA = Utilidad neta 8]
" Activo Total
Utilidad neta
ROA= ——MM [9]
Patrimonio

Con la finalidad de determinar el grado de asociacion entre las variables, se
llevo a cabo el analisis de correlacion, a partir del cual se reportaron los coeficientes
de correlacion de Pearson, que midieron el grado de asociacion entre el VAIC™, sus
componentes y el rendimiento financiero (ROA y ROE). Ademas, en el analisis se
incluyeron los datos de las variables de control que corresponden al tamafio de las
empresas y la razén de endeudamiento.

Con el respaldo de los fundamentos encontrados en los antecedentes inves-
tigativos referentes a este tema, se cuenta con evidencia empirica de que el capital
intelectual afecta al desempeiio financiero de las empresas. Asi es que la presente
investigacion plantea la siguiente hipotesis de estudio:

Hipdtesis: El capital intelectual tiene un impacto positivo en el desempenio fi-
nanciero de las empresas del sector carrocero del Ecuador en el periodo 2014-20109.

Para la comprobacidén de la hipdtesis se aplico el andlisis de regresion lineal
multiple, con el que se construy6 el modelo tanto para el al ROA como para el ROE,
en funcion del VAIC™ y las variables de control (tamafo de la empresa y razén de
endeudamiento). Con los resultados del analisis de regresion se obtuvieron también
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los valores de significancia para cada término del modelo y el valor de R? que per-
mitieron hacer las inferencias correspondientes.

El modelo econométrico empleado se expresa de la siguiente manera:
ROAt =B+ B1VAICTMt + B2FSIZEt + B3DEBITt + €, [10]
ROEt = p + BIVAICTMt + B2FSIZEt + B3DEBITt + ¢, [11]

Donde:

ROA = Rentabilidad sobre activos

ROE = Rentabilidad sobre patrimonio

B, Bn = Estimadores de la regresion

VAIC™ = Coeficiente intelectual de valor afladido

FSIZE = Tamafio de la empresa (es igual al logaritmo de los activos totales)
DEBT = Raz6n de endeudamiento (igual a la razén entre el pasivo total y
activo total)

RESULTADOS

Analisis descriptivo

Del andlisis descriptivo se obtuvieron los promedios del coeficiente intelectual de
valor afiadido, de los coeficientes de eficiencia del capital humano, capital estructu-
ral y capital empleado. Asi también se obtuvieron los promedios de la rentabilidad
sobre activos y la rentabilidad sobre patrimonio en el periodo comprendido entre
el 2014 y el 2019, como se reporta en la Tabla 2. Por otro lado, en las Figuras 1y 2
se aprecia la evolucién del capital intelectual, de sus componentes y los indicadores
de rentabilidad en el periodo estudiado.

En la Figura 1 se nota como varia el capital intelectual y sus componentes en
el periodo estudiado. Asi, se observa que el coeficiente de eficiencia del capital es-
tructural mantiene una tendencia estable, que la evolucion del capital humano tiene
ciertas variaciones, mientras que en el caso del capital empleado las variaciones son
mucho mayores. Finalmente, con respecto al coeficiente intelectual de valor afiadi-
do que se aprecia en la parte superior de la figura, la tendencia y variaciones son
claramente visibles y dependen directamente de los valores de sus componentes.
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Tabla 2.

Promedios del Coeficiente Intelectual de Valor Afiadido, de sus componentes e indices
financieros de rentabilidad de las empresas del sector carrocero

ANO 2014 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019

n=8 n=8 n=6 n=8 n=7 n=6
VAIC™ 5,0930 5,2259 6,0973 49611 4,9043 4,5244
HCE 1,7496 2,3968 2,0605 2,2201 2,3014 2,6978
SCE 0,4118 0,4859 0,5067 0,4984 0,5436 0,5993
CEE 2,9315 2,3432 3,5301 2,2424 2,0594 1,2272
ROA 0,0957 0,1346 0,0836 0,0927 0,0585 0,0807
ROE 0,3345 0,3912 0,3500 0,3667 0,2440 0,1479

Nota: elaboracién de los autores a partir de los 43 estados financieros de las empresas carroceras
y procesados en el software estadistico SPSS 25.

Figura 1.

Coeficiente de capital intelectual y sus componentes en las empresas carroceras del
Ecuador

6 A
5 =

ANO 2014 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019
—@=—\/AIC P HCE SCE CEE

Nota: elaboracidén de los autores a partir de la Tabla 2.

La Figura 2 representa la evolucion de los indicadores de rentabilidad. De
esta manera, se distingue un notorio descenso del ROE en los afios 2018 y 2019, y
en especial en el altimo afio, con respecto a los periodos anteriores. Por su parte, el
ROA presenta variaciones poco marcadas en el periodo de seis afios.
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Figura 2.

Rentabilidad de las empresas del sector carrocero del Ecuador

0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15

0,1 /\‘__—‘\/
0,05

ANO 2014 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019
=@=—ROA ROE

Nota: elaboracién de los autores a partir de la Tabla 2.
Analisis correlacional

Los resultados del analisis de correlacion de Pearson se reportan en la Tabla 3.
Los coeficientes de correlacion sefialan la presencia de correlaciones significativas
positivas moderadas en la gran mayoria de relaciones bivariados. Asi, se muestran
el coeficiente intelectual de valor afiadido, los coeficientes de eficiencia de capital
humano, el capital empleado y los indicadores financieros.

Una vez se determind el grado de asociacion entre las variables mediante los
valores de los coeficientes de correlacidon, se obtuvo el fundamento necesario para
llevar a cabo un andlisis de tipo explicativo con el propédsito de determinar el grado
en que la variabilidad del ROA y del ROE es explicado por el capital intelectual y las
variables de control elegidas.

Analisis de regresion lineal multiple

El analisis de regresidon lineal multiple se llevé a cabo con la informacién del total
de empresas del periodo 2014-2019, cuya informacién consta en los 43 estados
financieros resultantes de su depuracién de acuerdo con los criterios indicados en
el apartado de la Metodologia.
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Tabla 3.

Resultados del andlisis de correlacién del capital intelectual, sus componentes e
indicadores de rentabilidad en el periodo 2014-2019

VAIC HCE SCE CEE ROA ROE DEBT FSIZE
Correlacion de 1
VAIC Pearson
Sig. (bilateral)
Correlacién de 0,324* 1

HCE Pearson
Sig. (bilateral) 0,034
Correlacion de

SCE Pearson
Sig. (bilateral) 0,028 0,000

Correlacion de
CEE Pearson

Sig. (bilateral) | 0,000 | 0,070 @ 0,210

Correlacién de
ROA Pearson

Sig. (bilateral) 0,085 0,004 0,134 0,897

Correlacion de
ROE Pearson

Sig. (bilateral) 0,000 0,651 0,433 0,000 0,000

Correlacion de
DEBT Pearson

Sig. (bilateral) 0,027 0,008 0,022 0,000 0,006 0,015

Correlacion de
Pearson

0,336*  0,840** 1

0,817** = 0,279 0,195 1

0,266 | 0,430** @ 0,232 0,020 1

0,511** = 0,071 0,123 = 0,570* 0,582** 1

0,337  -0,399** | -0,348* 0,588** -0,415** 0,370* 1

0,368* | 0,597** -0,460** 0,015 0,218 0,032 0,156 1

FSIZE

Sig. (bilateral) 0,015 0,000 00,002 ,923 0,160 ,0840 0.318

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

** La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Nota: elaboracién de los autores a partir a los estados financieros de las empresas carroceras y
procesados en el software estadistica SPSS 25.

Este analisis proporciona los valores para la construccién de los modelos
econométricos, el Modelo 1 para el ROA y el Modelo 2 para el ROE. Para observar el
poder explicativo de los modelos y la fuerza predictiva de la variable independien-
te, se reportan los coeficientes de regresion estandarizados () y R? ajustado que
establecen el grado en que los indicadores de rentabilidad son explicados por el
VAIC™,ylas variables de control (razén de endeudamiento y tamafio de la empresa).
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Ademas, se obtuvieron valores de p < 0,05, que revelaron significancia en cada una
de las variables que intervinieron en la regresion.

Como resultado del analisis se determiné que el 31,0% del ROA y el 28,6%
del ROE, respectivamente, son explicados por el VAIC™ y las variables de control.

Ecuaciones estimadas para los modelos:
Modelo 1: ROA = 0,079 + 0,022 VAIC™ - 0,233DEBT +0,008 FSIZE [12]
Modelo 2: ROE =-1,170 + 0,103 VAIC™ +0,266DEBT +0,130 FSIZE [13]

Tabla 4.
Resultados de la regresion miiltiple del ROA y ROE, periodo 2014-2019
ROA ROE
(Modelo 1) (Modelo 2)
Coeficiente estandarizado 8 0,022* 0,103*
VAIC™ t - test 3,151 3,426
Significancia 0,003 0,001
Factores de Inflacion de Varianza VIF 1,417 1,417
Coeficiente estandarizado 8 - 233 ** 0,266
DEBT t-test - 4,070 1,093
Significancia 0,000 0,281
Factores de Inflacién de Varianza VIF 1,256 1,256
FZISE Coeficiente estandarizado 8 0,008 0,130
t - test 0,343 1,368
Significancia 0,733 0,179
Factores de Inflacion de Varianza VIF 1,288 1,288
Constante del coeficiente -1,170
Significancia global 0,001 0,001
R cuadrado ajustado 0,310 0,286

*. La correlacién es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Nota: elaboracién propia con base en los resultados obtenidos del programa estadistico SPSS 25
de los estados financieros de las empresas carroceras.

Con lo indicado se infiere que el capital intelectual tiene un impacto positivo
en el desempefio financiero de las empresas del sector carrocero del Ecuador. De tal
manera, se acepta la hipotesis planteada en la presente investigacion.
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DISCUSION

En la literatura se han identificado estudios que analizan si el capital intelectual
influye en el desempefio financiero en diferentes ramas econémicas, entre los que
se destacan algunos referentes al sector financiero, como los de Karem Al-Musali &
Ku Ismail (2011), Ozkan et al. (2016), Alabass (2019) y Ousama et al. (2020); estos
hacen alusion a los bancos en Bahrein, Turquia, Irak y las entidades financieras
islamicas que operan en los paises del Consejo de Cooperacion del Golfo (CCG), en
distintos periodos de tiempo. Estas investigaciones utilizaron la metodologia del
coeficiente intelectual del valor afiadido (VAIC) para medir el capital intelectual,
junto con sus componentes de eficiencia del capital humano (HCE), eficiencia del
capital estructural (SCE) y eficiencia del capital empleado (CEE) y los indicadores
de rentabilidad. Los hallazgos de todos estos estudios concuerdan con los de la pre-
sente investigacion al sefialar que el capital intelectual tiene un impacto positivo en
el desempefio de las empresas.

Por otro lado, estudios como los de Fathi et al. (2013), Nassar (2019) y Tarigan
Listijabudhi et al. (2019), que se enfocan a las empresas que cotizan en la bolsa de
valores de Teheran, Estambul e Indonesia, respectivamente, durante distintos peri-
odos, emplearon también el método del coeficiente intelectual de valor afiadido
VAIC como una medida del capital intelectual y distintas medidas de desempefio
financiero entre las principales ROE y ROA con varios modelos de regresion. Estos
estudios concluyen también que existe una fuerte relacion positiva entre el capital
intelectual y los rendimientos financieros de las empresas, lo que corrobora los
hallazgos de la presente investigacion.

En torno a lo sefialado, en los tltimos afios se han desarrollado una infinidad
de estudios tanto empiricos como tedricos enfocados a sustentar la hip6tesis de que
el capital intelectual tiene un impacto positivo en el desempeiio financiero. En este
sentido, investigaciones como la de Albertini & Berger (2019) ponen al descubierto
que, en la economia postindustrial, el capital intelectual se esta convirtiendo en un
factor crucial para el desempefio a largo plazo de todo tipo de empresas, ya que se
constituye en una ventaja competitiva desdela perspectiva de la teoria basada en
recursos. Desde este enfoque, autores comoFathi et al. (2013) sostienen que, en la
actualidad, a pesar de la creciente importancia de los activos intangibles, la mayoria
de los sistemas contables tradicionales tienen serias limitaciones al momento de
calcular adecuadamente el capital intelectual.
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Es importante sefialar que el modelo VAIC™ tiene una limitacién que consiste
en no permitir su aplicaciéon en empresas cuyo valor del beneficio operativo sea
negativo, debido a que el valor agregado seria también negativo, lo que implicaria
un gasto mayor en los recursos que utiliza con respecto a aquello que se produce
u obtiene de su actividad econdmica. Ademas, al obtener un signo negativo, este
afectaria a todos los resultados de todos los indices posteriormente calculados,
impidiendo hacer los analisis correspondientes (Chu et al., 2011).

CONCLUSIONES

La presente investigacion tuvo como objetivo principal determinar la influencia del
capital intelectual en el rendimiento financiero de las empresas del sector carrocero,
un sector muy representativo dentro de las actividades manufactureras en el Ecuador.
Elhecho de que solo 15 empresas se hayan mantenido activas de manera continua en
el periodo comprendido entre los afios 2014 y 2019 es un tanto atipico si se compara
con otros sectores. Cabe mencionar que esto ocurre debido a los fuertes retos que
enfrentan las empresas del sector carrocero en cuanto a inversion y tecnologia; retos
que deben ser afrontados con buenas practicas empresariales para el incremento
de los componentes del capital intelectual.

Asi, se torna imprescindible encausar los recursos organizacionales para man-
tener al talento humano bien cualificado y la estructura empresarial adecuada. Por
otro lado, lo anteriormente descrito debe ser conjugado con politicas empresariales
de gestion del conocimiento que permitan capitalizar las experiencias, recursos y
conocimientos propios de su quehacer econémico, cuyo impacto sea visible en los
estados financieros. De esta manera, se abre la oportunidad de que se incremente
el capital intelectual, y este a su vez potencie el rendimiento financiero.

Al abordar esta temadtica se halla evidencia de una fuerte relacién de causa-
efecto entre elcapital intelectual y la rentabilidad, pues esta dltima dependeria de
cuan bien esté capacitado el personal de la organizacién, buscando con ello poder
tener una gran competencia junto con otros mercados del mismo sector. Al hallar
en esta investigacion que el impacto del capital intelectual sobre los indicadores de ren-
tabilidad es de alrededor del 30% (R? ajustado, Tabla 4), se concluye que se trata de un
impacto moderado. Si bien este valor no se encuentra en rangos altos dada la existencia
de otras variables que se llevan parte de la explicacidn, el dedicar un esfuerzo a trabajar
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sobre el capital intelectual en las empresas del sector carrocero impactaria positiva y
significativamente en los resultados de rentabilidad.

La contundencia de que el rendimiento financiero de las empresas del sector
carrocero es afectado de modo significativo por el capital intelectual debe incentivar
alos empresarios para que disefien estrategias que coadyuven a que el conocimiento
se gestione apropiadamente y se capitalice en el aspecto humano y estructural dentro
de la empresa, considerando al factor humano como inversién, ya no mas como un
costo, ya que asi podran pasar de la economia basada en los activos tangibles a la
economia basada en los activos intangibles.

Este estudio presenta la oportunidad de ampliar los ejes de la investigacion
de tal manera que se incluyan nuevas variables de estudio asociadas a los activos
intangibles, asi como otras variables de control. Ademas, se puede llevar a cabo
estudios comparativos de estas mismas variables con datos similares haciendo uso
de otras metodologias que posibiliten extraer nuevas conclusiones al contrastar los
resultados.
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