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Capital intelectual y rentabilidad financiera en 
empresas ecuatorianas que cotizan en bolsa

Intellectual capital and financial profitability in 
ecuadorian publicly traded companies

Resumen
Esta investigación examina la relación entre el valor intangible y el rendimiento financiero de empresas ecuatorianas del sector 
construcción, inmobiliario y de servicios que cotizan en la Bolsa de Valores. Empleando el Coeficiente Intelectual de Valor Añadi-
do (VAIC™), a través de los coeficientes de eficiencia del capital humano, eficiencia del capital estructural y eficiencia del capital 
empleado, se evalúa el capital intelectual, mientras que el rendimiento financiero se estudia utilizando los indicadores financieros 
ROA (Retorno sobre Activos) y ROE (Retorno sobre Patrimonio). Se analizaron 37 empresas durante los años 2018 a 2023. Los 
resultados evidencian una relación positiva y significativa entre los componentes del capital estructural (SCE) y del capital emplea-
do (CEE) con la rentabilidad financiera, mientras que el capital humano (HCE) no mostró influencia significativa. Esto sugiere 
que las estrategias empresariales en estos sectores priorizan las estructuras organizativas y la eficiencia del uso de activos sobre el 
fortalecimiento de competencias individuales de los empleados. 

Palabras clave: capital intelectual, VAIC, rendimiento financiero, activos intangibles, rentabilidad.

Abstract
This research examines the relationship between intangible value and the financial performance of Ecuadorian companies in the 
construction, real estate, and service sectors listed on the stock exchange. Using the Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™)—
which incorporates the efficiency coefficients of human capital, structural capital, and employed capital—intellectual capital is assessed, 
while financial performance is measured through the financial indicators ROA (Return on Assets) and ROE (Return on Equity). A 
total of 37 companies were analyzed over the period 2018 to 2023. The results reveal a positive and significant relationship between 
the components of structural capital (SCE) and employed capital (CEE) with financial profitability, whereas human capital (HCE) 
showed no significant influence. This suggests that corporate strategies in these sectors tend to prioritize organizational structures and 
the efficient use of assets over the enhancement of employees’ individual competencies.

Keywords: intellectual capital, VAIC, financial performance, intangible assets, profitability.

Recibido: 25 de junio de 2025
Aceptado: 01 de diciembre de 2025

Alan Alexis Montaño Diaz1; Ana Consuelo Córdova Pacheco2;
Alexandra Tatiana Valle Alvarez3; Luis Marcelo Mantilla-Falcón4

1 Universidad Técnica de Ambato, amontano1996@outlook.com, https://orcid.org/0000-0002-2113-795X

2 Universidad Técnica de Ambato, anaccordova@uta.edu.ec, https://orcid.org/0000-0001-6330-3306

3 Universidad Técnica de Ambato, alexandratvalle@uta.edu.ec, https://orcid.org/0000-0002-1000-2531

4 Universidad Técnica de Ambato, luismmantilla@uta.edu.ec, https://orcid.org/0000-0002-8209-7365

Revista Ciencia UNEMI 
Vol. 19, N° 50, Enero-Abril 2026, pp. 109 - 120

ISSN 1390-4272 Impreso
ISSN 2528-7737 Electrónico

https://doi.org/10.29076/issn.2528-7737vol19iss50.2026pp109-120p



110  │

Volumen 19, Número 50, Enero-Abril 2026, pp. 109 - 120

I. INTRODUCTION
En un entorno empresarial globalizado y 

basado en el conocimiento, los activos intangibles, 
especialmente el capital intelectual, representan 
una fuente estratégica de valor (Bontis, 1998; 
Pulic, 2000).  Las empresas enfrentan el desafío 
de gestionar de manera efectiva estos activos 
para asegurar su sostenibilidad y competitividad 
(Escobar, Rodríguez & Vásquez, 2023). Sin embargo, 
para Bravo y Sánchez (2022), en el contexto 
latinoamericano y particularmente en Ecuador, la 
literatura evidencia un rezago en el estudio de los 
sectores de construcción, inmobiliario y servicios 
en relación con el capital intelectual y su impacto 
financiero.

En la dinámica de América Latina, diversas 
investigaciones han demostrado que una gestión 
efectiva de los activos intangibles se asocia 
positivamente con el éxito empresarial, porque 
no solo facilita el cumplimiento de los objetivos 
organizacionales, sino que también contribuye a 
posicionar a las empresas como referentes en el 
ámbito global (Daza, Wilches, Gómez, Durán y 
Cohen, 2010). En Brasil, por ejemplo, un estudio 
evidenció la existencia de una relación significativa 
entre el valor intangible y el rendimiento de las 
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Brasil 
(B3), destacando la importancia de invertir en los 
componentes del capital intelectual para garantizar 
una rentabilidad futura sostenible (Costa, De Souza 
y Pereira, 2022). De igual manera, en Honduras se 
analizó el capital intelectual como fuente de ventaja 
competitiva en empresas exportadoras, obteniéndose 
resultados positivos que confirman su relevancia en 
la consolidación de la competitividad empresarial 
(Calix, Vigier y Briozzo, 2015a).

La economía ecuatoriana ha experimentado 
limitaciones estructurales en la formulación e 
implementación de políticas orientadas a fomentar 
la gestión e inversión eficiente del capital intelectual. 
Para Higuerey, Armas, Sabando y Ugando (2023), 
los factores como la inestabilidad económica, las 
restricciones normativas y la escasa incorporación de 
los intangibles en los sistemas contables tradicionales 
han obstaculizado el desarrollo y aprovechamiento 
del capital intelectual en el ámbito empresarial. 
Según Bravo y Sánchez (2024), esta falta de avance 
en la integración de activos intangibles podría afectar 

negativamente la capacidad de las empresas para 
fortalecer su desempeño financiero a largo plazo. 

No obstante, el creciente interés académico 
por investigar e implementar el concepto de valor 
intangible ha impulsado la realización de numerosos 
estudios en diversos sectores estratégicos del país 
(Aguilar, Carrillo, Puente y Arias, 2024; Higuerey 
y Pardo, 2020; Higuerey et al., 2023; Latacunga, 
Freire y Moreno, 2023; Pardo, Armas y Higuerey, 
2018; Peñarreta, Armas y Teijeiro, 2023; Peñarreta 
Armas, Alvarez y Teijeiro, 2024; Ramón, Cordero y 
Jaramillo, 2024; Saltos, León, Saltos y Reyes, 2023). 
En esta línea, el estudio de Pardo, Armas y Chamba 
(2017), analiza la relación entre el capital intelectual 
(CI) y su impacto en la rentabilidad financiera de 
las empresas del sector industrial en Ecuador. Los 
autores destacan al capital intelectual como un 
factor estratégico clave dentro del nuevo paradigma 
de competitividad, en el que el conocimiento, la 
información y las relaciones se consolidan como 
activos esenciales para el éxito empresarial.

A partir de lo expuesto, se reconoce que el 
capital intelectual ejerce un efecto significativo 
sobre la rentabilidad de las empresas pertenecientes 
a diversos sectores de la producción ecuatoriana, 
contribuyendo al crecimiento económico y al 
fortalecimiento de la competitividad en un entorno 
global cada vez más exigente. Sectores estratégicos 
como el comercial, financiero e industrial han 
evidenciado mejoras en su desempeño al integrar de 
forma efectiva el conocimiento, las habilidades y la 
innovación en sus procesos operativos.

A pesar del creciente interés en el estudio del 
valor intangible en el ámbito empresarial, persiste 
una notable ausencia de enfoques centrados en 
los sectores de la construcción, inmobiliario y 
de servicios, los cuales desempeñan un papel 
clave en el desarrollo económico del Ecuador. 
Estos sectores se encuentran en un proceso de 
modernización y transformación, impulsado por la 
necesidad de responder a las crecientes exigencias 
de competitividad y eficiencia. No obstante, sigue 
siendo limitada la investigación en el contexto 
ecuatoriano que explore la relación entre el capital 
intelectual y el rendimiento financiero en estas áreas. 
Esta brecha en la literatura justifica la necesidad de 
profundizar en cómo las empresas gestionan sus 
activos intangibles, lo cual podría aportar evidencia 
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sobre estrategias innovadoras orientadas a mejorar 
la productividad, competitividad y sostenibilidad 
financiera en un entorno económico dinámico y en 
constante evolución.

Cabe destacar la relevancia económica de los 
sectores analizados en el contexto ecuatoriano. 
El sector de la construcción ocupa el quinto lugar 
en importancia dentro de la economía nacional, 
registrando en el año 2022 un aporte de USD 
4.316,72 millones al valor agregado, lo que 
representa aproximadamente el 6% del Producto 
Interno Bruto (PIB) (CFN BP, 2023). Por su parte, el 
sector inmobiliario contribuye con el 16,59% del PIB 
(Superintendencia de Bancos, 2022), evidenciando 
su peso significativo en la estructura productiva del 
país. Finalmente, el sector de servicios se posiciona 
como el más relevante, con una participación del 
65,41% en el PIB nacional y una cobertura del 68% 
del empleo total a nivel nacional (Imbaquingo, 2023), 
lo que lo convierte en un pilar clave tanto en términos 
de generación de valor como de ocupación laboral.

El presente estudio busca determinar la 
importancia del valor intangible en relación con el 
rendimiento financiero, considerando su papel como 
factor clave en la creación de valor en empresas de los 
sectores de construcción, inmobiliario y de servicios 
que cotizan en la Bolsa de Valores del Ecuador. Para 
ello, se propone cuantificar tanto el valor intangible 
como el rendimiento financiero de dichas empresas, 
analizar la existencia de correlaciones significativas 
entre ambas variables y establecer el grado de 
influencia que el valor intangible ejerce sobre el 
desempeño financiero, en un entorno empresarial 
caracterizado por una creciente exigencia de 
competitividad y sostenibilidad.

Revisión de la literatura
Teoría de los recursos y capacidades
La teoría de los recursos y capacidades, 

desarrollada por Barney (1991), plantea que las 
organizaciones deben considerar no solo sus activos 
tangibles, como el capital físico y financiero, sino 
también aquellos recursos intangibles que poseen 
características estratégicas. Estos recursos por ser 
valiosos, escasos, difíciles de imitar y no sustituibles, 
constituyen una fuente fundamental de ventaja 
competitiva sostenible. Desde este enfoque, la ventaja 
competitiva se origina en la capacidad de la empresa 

para identificar, gestionar y aprovechar eficazmente 
sus recursos internos (Vargas, 2013). En esta línea, 
elementos como el conocimiento especializado, la 
tecnología propia, la cultura organizacional y las 
capacidades operativas son considerados activos 
esenciales, ya que representan atributos únicos y 
difíciles de replicar, que permiten a la organización 
diferenciarse en el mercado (Medina y Medina, 
2024).

La teoría de los recursos y capacidades se 
encuentra estrechamente vinculada al concepto de 
capital intelectual, ya que ambos enfoques reconocen 
el papel central de los activos intangibles en la 
creación de valor y en la sostenibilidad empresarial 
(Gallego y Rave, 2022 Dentro de esta teoría, Carlucci 
y Schiuma (2007) consideran el capital intelectual 
como un recurso crítico que abarca el conocimiento 
organizacional, las competencias del personal, los 
procesos internos y las relaciones externas. Este 
enfoque proporciona una base conceptual para 
comprender cómo el capital intelectual, cuando 
es gestionado de manera eficaz, se convierte en 
un recurso estratégico que fortalece la capacidad 
de la organización para innovar, adaptarse a las 
condiciones del entorno y sostener su ventaja 
competitiva en el largo plazo.

Capital intelectual
El capital intelectual se presenta como un 

concepto complejo y de naturaleza multifacética, 
tal como lo plantea Ficco (2020b). Su aceptación 
en diversas disciplinas y enfoques ha generado la 
proliferación de múltiples denominaciones a lo largo 
del tiempo. Edvinsson y Malone (1999) destacan que, 
dependiendo del contexto, este puede ser referido 
como “capital del conocimiento” o “activos de 
conocimiento”. En el ámbito económico, en cambio, 
suele denominarse como “activos inmateriales”, 
“intangibles”, “invisibles” o incluso “activos ocultos”, 
reflejando así la diversidad terminológica que 
acompaña su estudio e interpretación.

Para Edvinsson y Manole (1997), el capital 
intelectual se entiende como el análisis de los 
factores primordiales que sustentan el valor de la 
empresa, medido por los factores dinámicos ocultos 
en sus instalaciones y productos, incluyendo los 
conocimientos, experiencias, tecnología, relaciones 
y destrezas que en conjunto brindan una ventaja 
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competitiva en el mercado a las empresas. Por 
otro lado, Roos, Dragonetti y Edvinsson (1997) 
buscan definirlo desde una perspectiva más general, 
considerando que el capital intelectual puede verse 
como el conjunto de conocimientos y habilidades que 
la organización ha ido acumulando con el tiempo, 
aunque no esté registrado en los balances financieros, 
pero es un valor que la empresa lleva consigo. De 
la misma forma, según Stewart (1998), el capital 
intelectual abarca todos los conocimientos internos 
de cada empleado de la empresa y que a su vez esta 
se convierte en una ventaja competitiva; se trata del 
aspecto intelectual, es decir el aporte de información, 
propiedad intelectual, experiencia que son ocupados 
para generar valor a la empresa.

Capital Humano
El capital humano, se entiende como un activo 

intangible derivado esencialmente del factor humano, 
compuesto por el conocimiento, habilidades, 
experiencias, actitudes y creatividad que poseen los 
individuos dentro de una organización (Martínez, 
Garcés y Chamat, 2022; Durango y Diaz, 2023). Este 
componente del capital intelectual representa un pilar 
fundamental para la innovación, la adaptabilidad 
organizacional y el desarrollo competitivo a largo 
plazo. Las empresas que apuestan por la formación y 
el fortalecimiento de las competencias de su talento 
humano suelen evidenciar un mejor rendimiento 
financiero, ya que el conocimiento especializado y la 
experiencia acumulada permiten optimizar procesos, 
incrementar la eficiencia operativa y fomentar la 
generación de valor. En esta línea, el capital humano 
actúa como el motor de la organización, dado que 
constituye la base sobre la cual se dinamiza la gestión 
del conocimiento y la circulación de información 
estratégica (Ficco, 2020b). Dichos recursos pueden 
clasificarse en tres dimensiones clave: competencias, 
actitud y agilidad intelectual, consideradas como las 
principales fuentes de innovación y de creación de 
valor en el entorno empresarial (Nahuat y Ochoa, 
2020). Además, se reconoce su papel central dentro 
del valor intangible, al punto de considerarse el 
componente más relevante del capital intelectual, 
ya que sin él no sería posible la existencia ni el 
desarrollo efectivo del capital estructural ni del 
capital relacional, lo que pone de manifiesto su 
profunda interdependencia con los demás elementos 

del conocimiento organizacional (Isola y Akanni, 
2019).

Capital Estructural
El capital estructural se refiere al conjunto de 

recursos, procesos, estructuras y tecnologías que 
permiten a la organización operar de manera eficiente, 
preservar el conocimiento organizacional y fomentar 
la innovación. Este tipo de capital abarca elementos 
no dependientes del individuo, como manuales de 
procedimientos, bases de datos, rutinas, patentes y 
sistemas de gestión, los cuales constituyen una base 
sólida para la continuidad operativa y la alineación 
estratégica de la empresa (Nawaz y Haniffa, 2017; 
Ordóñez, 2004; Murillo, España y Chávez, 2022). 
Además, su adecuada estructuración facilita la toma 
de decisiones coherentes, mejora el rendimiento 
organizacional y asegura que el conocimiento 
permanezca en la organización independientemente 
de los individuos (Bueno, Salvador y Merino, 2008; 
Simó, 2021; Forte, Tucker, Matonti y Nicolo, 2017).

Capital Relacional
El capital relacional se refiere al conjunto de 

relaciones externas que una organización mantiene 
con sus distintos grupos de interés, incluyendo 
clientes, proveedores, inversionistas, accionistas, 
competidores, entidades regulatorias y la sociedad 
en general (Rehman, Aslam, y Iqbal, 2022). Este tipo 
de capital incorpora los conocimientos generados a 
partir de las interacciones con el entorno y se traduce 
en valor para la empresa, al facilitar el logro de 
objetivos estratégicos y ampliar el acceso a recursos 
económicos (Xu y Liu, 2020). En este sentido, las 
relaciones sólidas con actores externos se convierten 
en un activo intangible que influye directamente 
en la capacidad de adaptación y crecimiento de 
las organizaciones, resaltando la importancia de 
gestionar adecuadamente estas conexiones en 
entornos altamente competitivos.

Desde una perspectiva más estratégica, el capital 
relacional puede entenderse como el valor que una 
empresa construye a través de vínculos duraderos 
y de confianza con partes clave del entorno, como 
clientes, socios comerciales y la comunidad (Sardo 
y Serrasqueiro, 2018; Albertini y Berger, 2019). 
Este capital intangible engloba aspectos como 
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la reputación organizacional, la fidelización de 
los clientes y la credibilidad ante el mercado, los 
cuales son determinantes para la sostenibilidad 
empresarial (Bravo et al., 2024). Asimismo, autores 
como Ficco (2020b) y Sánchez (2008) destacan 
que este componente trasciende las transacciones 
comerciales, al incluir la capacidad de establecer 
redes colaborativas y relaciones de compromiso 
mutuo que potencian la circulación de información, el 
acceso a nuevas oportunidades y la retroalimentación 
estratégica para la mejora continua (Abudaqqa y Ab-
Samat, 2024).

Rendimiento Financiero
El rendimiento financiero se concibe como la 

rentabilidad alcanzada por una empresa como 
resultado de las inversiones realizadas durante un 
período específico (Díaz, Patiño, Duque, Cervantes 
y Franco, 2023). Esta rentabilidad representa la 
utilidad generada a partir de una gestión eficiente y 
estratégica de los recursos, costos y gastos operativos 
de la organización (Coba, Diaz, Tapia y Sepúlveda, 
2019). Alcanzar niveles elevados de rentabilidad 
implica el cumplimiento de altas expectativas y 
refleja la capacidad de la empresa para optimizar el 
uso de materiales, capital humano y demás factores 
productivos en sus actividades económicas. En este 
contexto, Saputra (2022) destaca que indicadores 
como el retorno sobre activos (ROA) y el retorno 
sobre el patrimonio (ROE) son métricas clave para 
evaluar la eficiencia financiera, al ofrecer una visión 
precisa sobre la capacidad de la empresa para generar 
valor a partir de sus recursos disponibles.

Rentabilidad financiera (ROE)
Para Wei y Hooi (2019), el retorno sobre el 

patrimonio (ROE) evalúa la capacidad de una 
empresa para generar utilidades a partir del capital 
aportado por sus accionistas. Este indicador de 
rentabilidad financiera permite estimar el porcentaje 
de beneficio obtenido en función del patrimonio neto, 
al relacionar la utilidad neta con los recursos propios 
de la organización (Yalama, 2013). En esencia, el 
ROE revela cuánto ingreso neto se obtiene por cada 
dólar de capital propio invertido, proporcionando así 
una medida clave para analizar la eficiencia con la 
que la empresa utiliza los fondos de los accionistas 
para generar rentabilidad (Joshi, Cahill, Sidhu y 
Kansal, 2013).

Rentabilidad de los activos (ROA)
El retorno sobre los activos según Saputra (2022), 

es un indicador financiero que permite evaluar la 
capacidad de una empresa para generar utilidades en 
función del total de sus activos. Esta métrica refleja 
la eficiencia con la que se gestionan los recursos 
empresariales, independientemente de su origen 
financiero, al proporcionar una visión integral del 
rendimiento operativo (Pasiouras y Kosmidou, 
2007). En términos específicos, el ROA indica el 
monto de utilidad neta que una organización logra 
obtener por cada dólar invertido en activos, lo que 
lo convierte en una herramienta clave para medir 
el grado de eficiencia en el uso de los recursos 
productivos para la generación de ingresos (Dietrich 
y Wanzenried, 2011).

II. METODOLOGÍA
La presente investigación se realizó mediante 

el método hipotético-deductivo, con la finalidad de 
verificar la hipótesis planteada previamente sobre 
la relación del capital intelectual con el rendimiento 
financiero en las empresas de los sectores de 
construcción, inmobiliaria y servicios que cotizan 
en la bolsa de valores en el Ecuador. Se utilizó un 
enfoque cuantitativo con diseño no experimental 
de tipo correlacional y longitudinal. La población 
estuvo constituida por 43 empresas de los sectores de 
interés que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito, 
de las cuales, tras aplicar criterios de validación de 
datos disponibles, se seleccionó una muestra de 37 
empresas, de las cuales 5 pertenecen al sector de la 
construcción, 8 al sector inmobiliario y 24 al sector 
de servicios. La información requerida sobre las 
empresas en estudio fue extraída del portal oficial 
de la Superintendencia de Compañías, Valores y 
Seguros del Ecuador y de la página oficial de la 
Bolsa de Valores de Quito, específicamente de los 
estados financieros de las empresas del sector de 
construcción, inmobiliaria y servicios durante los 
años 2018 al 2023. 

Para el estudio de la variable capital intelectual 
se aplicó el modelo Coeficiente Intelectual de Valor 
Añadido (VAIC™), de Pulic (2000), se midieron los 
Coeficiente de eficiencia del capital humano (HCE), 
Coeficiente de Eficiencia del Capital Estructural 
(SCE), el Coeficiente de Eficiencia del Capital 
Empleado (CEE) y finalmente se calcula el VAIC™ 
(Pulic, 2000). Respecto a la variable rendimiento 
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financiero se calcularon los índices de Rentabilidad 
sobre Activos (ROA) y Rentabilidad sobre el 
Patrimonio (ROE). Para el procesamiento de la 
información se emplearon análisis descriptivos a 
través de medidas de tendencia central.

Se verificaron los supuestos de normalidad de los 
datos financieros con la prueba de Shapiro-Wilk el 
cual arrojo que los datos no siguen una distribución 
normal. Por tal razón, se aplicó el coeficiente de 
correlación de Spearman para asociar el valor 
intangible con el rendimiento de las empresas 
estudiadas. Para determinar cómo influye el valor 
intelectual y sus componentes en el rendimiento 
financiero de las empresas se aplicó el modelo de 
datos de panel corto mediante el uso del software 
estadístico STATA. Al mismo tiempo se desarrolla el 
planteamiento de un modelo mediante una ecuación 
matemática para cada indicador de rendimiento:

Donde: 
β_1: pendiente del modelo
HCE: Coeficiente de Eficiencia del Capital 

Humano 
SCE: Coeficiente de Eficiencia del Capital 

Estructural
CEE: Coeficiente de Eficiencia del Capital 

Empleado
t= Período de tiempo (2018-2023)
ⅈ= Número de empresas estudiadas
ROA: rentabilidad sobre los activos

ROE: rentabilidad sobre el patrimonio 
b_0: intercepto
μ: término de error 

Para aplicar el modelo datos de panel, se evaluó el 
cumplimiento de cinco supuestos que garantizan que 
los resultados sean válidos y confiables, como son: 
Independencia, exogeneidad, homocedasticidad, no 
multicolinealidad y estructura de datos. Es así que 
a través de la prueba de  Hausman se evaluó si las 
variables debían seguir un modelo de efectos fijos o 
aleatorios, llegando a determinar que la utilización 
de modelo de efectos fijos logra captar tanto las 
particularidades estructurales de cada empresa como 
los factores comunes que impulsan su rendimiento 
financiero, destacando la relevancia estratégica del 
capital intelectual en la creación de valor. 

III. RESULTADOS 
Análisis Descriptivo de Variables
A través del análisis de los principales 

estadísticos descriptivos, incluyendo medidas de 
tendencia central, dispersión, forma y posición, se 
determinaron los valores promedio del Coeficiente 
Intelectual de Valor Añadido (VAIC™), así como de 
sus componentes: la eficiencia del capital humano 
(HCE), del capital estructural (SCE) y del capital 
empleado (CEE). De igual manera, se calcularon 
los promedios de los indicadores de rentabilidad 
sobre activos (ROA) y sobre patrimonio (ROE), 
correspondientes al período 2018–2023, como se 
observa en la Tabla 1. 

Tabla 1. Promedios del Coeficiente Intelectual de Valor Añadido, sus componentes e índices financieros de 
rentabilidad de las empresas que cotizan en Bolsa de Valores

Nota: Elaboración propia (2025)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

VAIC™ 2.966 2.435 2.183 2.090 2.655 2.855

HCE 2.170 1.800 1.860 1.610 2.020 2.130

SCE 0.388 0.272 0.041 0.124 0.319 0.355

CEE 0.406 0.361 0.281 0.354 0.319 0.372

ROA 0.060 0.039 0.007 0.027 -0.002 -0.004

ROE 0.155 0.110 -0.002 0.091 -0.001 -0.013

Los resultados muestran que en promedio el 
Coeficiente Intelectual de Valor Añadido (VAIC™) 
en las empresas sujetas a estudio durante el periodo 
de análisis, supera las 2 unidades monetarias de 

valor añadido por cada unidad monetaria invertida 
en capital humano, estructura y empleado, lo cual 
evidencia un nivel positivo de creación de valor, que 
se mantiene relativamente estable desde el 2018 al 
2023.
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En cuanto a la Rentabilidad sobre los Activos 
(ROA), el análisis promedio evidencia que entre los 
años 2018 y 2021 las empresas generaron utilidad 
neta a partir de sus activos; sin embargo, esta 
rentabilidad mostró una tendencia decreciente, 
alcanzando en 2020 su nivel más bajo, del 0,7% de 
rentabilidad de sus activos. En los años 2022 y 2023, 
el indicador promedio refleja una situación adversa, 
en la que las empresas registraron pérdidas en 

La evolución del coeficiente de capital intelectual 
y de sus componentes durante el período de 
análisis se presenta en la Figura 1. Se observa que 
el Coeficiente de Capital Empleado (CEE) mantiene 
una tendencia estable a lo largo del tiempo, al igual 
que el Coeficiente de Capital Estructural (SCE), 
cuya variabilidad es mínima. En contraste, tanto el 
Coeficiente Intelectual de Valor Añadido (VAIC™) 
como el Coeficiente de Capital Humano (HCE) 
registran valores consistentemente superiores a 
1,5, lo que refleja un desempeño más favorable en 
comparación con los otros dos componentes.

relación con su inversión total en activos.
Por otro lado, el índice de Rentabilidad sobre 

el Patrimonio (ROE) revela que, durante los años 
2018, 2019 y 2021, las empresas, en promedio, 
generaron ganancias en respuesta a sus aportaciones 
representadas en el patrimonio. No obstante, en los 
años 2020, 2022 y 2023, se observa una rentabilidad 
negativa promedio, lo que indica pérdidas para los 
accionistas en dichos períodos.

Los indicadores de rentabilidad, ROA y ROE, 
presentan fluctuaciones significativas a lo largo del 
período de análisis, con una caída notable hacia su 
tramo final, como se detalla en la Figura 2. Estas 
variaciones podrían atribuirse a eventos financieros 
extraordinarios, tales como gestión de costos y 
gastos, pérdidas inesperadas o alteraciones en la 
estructura del capital propio, por ejemplo, emisiones 
o recompras sustanciales de acciones, que impactan 
directamente en las utilidades netas.

Figura 1. Evolución del coeficiente del valor agregado intelectual y sus componentes
Nota: Evolución del Coeficiente de Capital Intelectual y sus componentes en un conjunto de empresas 

en el periodo de 2018 a 2023. Fuente: Elaboración propia (2025)

Figura 2. Evolución de los indicadores financieros de la rentabilidad sobre el patrimonio y la 
rentabilidad sobre los activos

Nota: Evolución de los indicadores financieros de rentabilidad sobre el patrimonio y la rentabilidad 
sobre los activos en un conjunto de empresas en el periodo 2018 a 2023.

Fuente: Elaboración propia (2025)
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En particular, el ROA evidencia una tendencia 
general decreciente a lo largo del período analizado, 
con una reducción progresiva desde valores positivos 
moderados hasta registrar una rentabilidad 
negativa en el último año. Aunque se observan leves 
recuperaciones intermedias, el comportamiento 
descendente sugiere un deterioro gradual en la 
capacidad de las empresas para generar utilidades a 
partir de sus activos. Esta evolución podría reflejar 
una disminución en la eficiencia operativa, derivado 
de una inadecuada gestión del activo fijo y no 
corriente.

Correlación entre variables
La correlación de Spearman revela relaciones 

significativas entre los componentes del capital 
intelectual (HCE, SCE, CEE, VAIC™) y las métricas 
de rendimiento financiero (ROA y ROE). Destacan 
fuertes asociaciones entre el capital humano (HCE) y 
el estructural (SCE) (ρ = 0,946), así como entre HCE y 
el VAIC™ (ρ = 0,915), lo que subraya el rol central del 
capital humano en la generación de valor intelectual. 
El SCE también mantiene una alta correlación con 
el VAIC™ (ρ = 0,897). En contraste, el CEE muestra 
relaciones débiles con HCE y SCE, aunque se asocia 
moderadamente con el VAIC™ (ρ = 0,268) y presenta 
correlaciones más marcadas con el ROA (ρ = 0,341) 
y el ROE (ρ = 0,352), destacando su impacto directo 
en el desempeño financiero. Por su parte, el VAIC™ 
registra correlaciones positivas moderadas con el 
ROA (ρ = 0,408) y el ROE (ρ = 0,383), lo que sugiere 
que una adecuada gestión del capital intelectual 
mejora la rentabilidad. Finalmente, se observa una 
fuerte relación entre el ROA y el ROE (ρ = 0,955), 
lo que resulta coherente dada su interdependencia 
estructural.

Modelos de Datos de Panel
Los resultados del modelo de regresión por efectos 

fijos confirman que SCE y CEE son determinantes 
estadísticamente significativos de ROA y ROE. La 
comparación de modelos (Hausman test) indicó que 
el modelo de efectos fijos es el más apropiado para 
este análisis. La selección del modelo de efectos fijos 
como el enfoque más adecuado se fundamentó en los 
resultados de la prueba de Hausman (chi-cuadrado 
= 8.05, p = 0.0450). Esta evidencia sugiere que 
los efectos individuales están correlacionados con 
las variables explicativas, lo que invalida el uso del 
modelo de efectos aleatorios y posiciona al modelo 
de efectos fijos como la alternativa más precisa. 
Al adoptar este enfoque, se logra captar tanto las 
particularidades estructurales de cada empresa como 
los factores comunes que impulsan su rendimiento 
financiero, destacando la relevancia estratégica del 
capital intelectual en la creación de valor.

Comprobación de la hipótesis
Se sometió a verificación la hipótesis planteada 

mediante el uso del valor z, lo que proporcionó una 
evaluación más confiable sobre la relación entre el 
capital intelectual y el rendimiento financiero. Como 
se muestra en la Tabla 2, se evidencia una correlación 
positiva moderada (ρ = 0,408) entre el indicador 
VAIC™ y el ROA, con un valor de significancia 
bilateral de 0,000, lo cual confirma la existencia 
de una relación estadísticamente significativa. En 
cuanto al ROE, se observa una correlación positiva 
baja (ρ = 0,393) con el VAIC™, aunque igualmente 
significativa, dado que también presenta un valor de 
significancia bilateral de 0,000.

Tabla 2. Correlación entre el indicador VAIC y los indicadores financiero ROE y ROA

Nota: Elaboración de los autores con base en los resultados obtenidos del programa estadístico SPSS.

2020 VAIC™ ROA ROE

VAIC™ Coeficiente de correlación
Sig. (bilateral) 1.000

ROA Coeficiente de correlación .408** 1.000

ROE

Sig. (bilateral) 0.000

Coeficiente de correlación .383** .955** 1.000

Sig. (bilateral) 0.000 0.000
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IV. DISCUSIÓN
El análisis de la correlación entre el valor 

intangible y el rendimiento financiero de las 
empresas de los sectores de construcción, 
inmobiliario y servicios en el Ecuador evidencia 
una relación positiva entre los componentes del 
capital intelectual, específicamente el capital 
humano (HCE) y el capital estructural (SCE), con el 
indicador compuesto VAIC™. En contraste, el capital 
empleado (CEE) presenta una correlación débil con 
los demás componentes del capital intelectual, pero 
muestra asociaciones moderadas con las métricas 
financieras ROA y ROE. Asimismo, el VAIC™ 
mantiene correlaciones positivas y estadísticamente 
significativas con ambos indicadores financieros, 
lo cual sugiere que una gestión eficiente del capital 
intelectual puede contribuir significativamente a 
mejorar la rentabilidad empresarial. La elevada 
correlación entre ROA y ROE, por su parte, confirma 
la consistencia estructural de estas métricas y su 
interdependencia.

Mediante la estimación de un modelo de datos de 
panel con efectos fijos, se identificó una relación de 
causalidad entre el capital intelectual y el rendimiento 
financiero de las empresas analizadas. Los resultados 
muestran que el impacto del capital intelectual sobre 
la rentabilidad (medida a través del ROA) está 
influenciado principalmente por los componentes 
del capital estructural y el capital empleado, ambos 
con coeficientes estadísticamente significativos. 
De manera similar, el ROE también se ve afectado 
positivamente por estos dos componentes, lo que 
confirma su papel relevante en la explicación del 
desempeño financiero.

En contraste, el capital humano no mostró una 
relación significativa con los indicadores ROA y ROE, 
lo que podría deberse a deficiencias en su gestión, 
como una asignación inadecuada de funciones, baja 
inversión en formación o capacitación, o incluso a 
factores externos como crisis económicas que limitan 
la priorización de este recurso dentro de la estrategia 
empresarial.

En conclusión, se confirma que el capital 
intelectual ejerce una influencia significativa 
sobre la rentabilidad de las empresas del sector de 
construcción, inmobiliario y de servicios que cotizan 
en la Bolsa de Valores del Ecuador durante el período 
2018–2023. Estos hallazgos refuerzan la necesidad 

de considerar al capital intelectual como un activo 
intangible estratégico. No obstante, los resultados 
también evidencian que el capital humano no ha 
sido adecuadamente priorizado en las decisiones 
gerenciales, a diferencia del capital estructural y el 
capital empleado, los cuales son percibidos como 
los principales impulsores de valor y competitividad 
empresarial. Estos hallazgos aportan nueva 
evidencia empírica para la región y sugieren que los 
directivos deben enfocar recursos en fortalecer la 
infraestructura organizacional y la eficiencia en el 
uso de activos para mejorar el desempeño financiero.

Nota: Los autores expresamos nuestro profundo 
agradecimiento a la Universidad Técnica de Ambato 
y especialmente a la Facultad de Contabilidad y 
Auditoría por los espacios brindados para llevar a 
cabo esta investigación. Ese artículo es presentado 
en el VI Congreso Internacional Economía y 
Contabilidad aplicado a la Empresa y Sociedad, como 
parte de los resultados obtenidos en el Proyecto de 
Investigación “Métricas intangibles y rentabilidad 
de las empresas que cotizan en la bolsa de valores 
del Ecuador”, aprobado mediante Resolución UTA-
CONIN-2024-0113-R.
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