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INTRODUCCION. El crecimiento de la economia del conocimiento ha impulsado el interés por
comprender como el capital intelectual incide en el desempeno organizacional y en la genera-
cion de valor empresarial. Este estudio aborda los componentes del capital intelectual —huma-
no, estructural y relacional— en empresas del sector inmobiliario y de servicios del Ecuador,
donde los activos intangibles desempenan un papel determinante en la competitividad. OBJE-
TIVO. Analizar la influencia del capital intelectual en el rendimiento financiero de 33 empresas
del sector inmobiliario y servicios listadas en la Bolsa de Valores del Ecuador durante el perio-
do 2018-2023. METODO. Se aplico un enfoque cuantitativo, de tipo descriptivo, correlacional y
explicativo, utilizando datos secundarios provenientes de la Superintendencia de Companias,
Valores y Seguros. Se empled el modelo VAICTM para medir la eficiencia del capital humano
(HCE), estructural (SCE) y relacional (CEE), junto con los indicadores financieros de rentabi-
lidad ROA y ROE. RESULTADOS. El analisis evidencio que unicamente el CEE presento rela-
ciones positivas y significativas con los indicadores de rentabilidad, confirmando su efecto
determinante en el desempefio financiero. DISCUSION Y CONCLUSIONES. Se concluye que la
gestion estratégica del capital relacional constituye un factor clave para fortalecer la rentabi-
lidad y sostenibilidad empresarial en el contexto ecuatoriano, aportando evidencia empirica
sobre larelevancia de los activos intangibles en sectores intensivos en servicios.

Bolsa de valores, capital empleado, eficiencia del capital humano, indicadores de rentabilidad,
sector inmobiliario, valor anadido intelectual.
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INTRODUCTION. The growth of the knowledge economy has fueled interest in understanding
how intellectual capital influences organizational performance and the creation of business
value. This study examines the components of intellectual capital-human, structural, and re-
lational—in real estate and service-sector companies in Ecuador, where intangible assets play
a decisive role in competitiveness. OBJECTIVE. To analyze the influence of intellectual capital
on the financial performance of 33 real estate and service companies listed on the Ecuadorian
Stock Exchange during the 2018-2023 period. METHOD. A quantitative approach was applied,
using descriptive, correlational, and explanatory methods, with secondary data obtained from
the Superintendency of Companies, Securities, and Insurance. The VAIC™ model was used to
measure human capital efficiency (HCE), structural capital efficiency (SCE), and capital em-
ployed efficiency (CEE), along with the financial profitability indicators ROA and ROE. RESULTS.
The analysis showed that only CEE exhibited positive and significant relationships with the
profitability indicators, confirming its decisive effect on financial performance. DISCUSSION
AND CONCLUSIONS. The study concludes that the strategic management of relational capital
is a key factor in strengthening business profitability and sustainability within the Ecuadorian
context, providing empirical evidence on the relevance of intangible assets in service-inten-
sive sectors.

Stock exchange, capital employed, human capital efficiency, profitability indicators, real es-
tate sector, intellectual added value.
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INTRODUGAO. O crescimento da economia do conhecimento tem impulsionado o interesse em
compreender como o capital intelectual influencia o desempenho organizacional e a geragao
de valor empresarial. Este estudo aborda os componentes do capital intelectual — humano,
estrutural e relacional — em empresas do setor imobiliario e de servigos do Equador, onde os
ativos intangiveis desempenham um papel determinante na competitividade. OBJETIVO. Ana-
lisar a influéncia do capital intelectual no desempenho financeiro de 33 empresas do setor
imobiliario e de servicos listadas na Bolsa de Valores do Equador durante o periodo de 2018 a
2023. METODO. Foi adotada uma abordagem quantitativa, de carater descritivo, correlacional
e explicativo, utilizando dados secundarios provenientes da Superintendéncia de Companhias,
Valores e Seqguros. Empregou-se o modelo VAICTM para medir a eficiéncia do capital humano
(HCE), estrutural (SCE) e relacional (CEE), juntamente com os indicadores financeiros de ren-
tabilidade ROA e ROE. RESULTADOS. A analise evidenciou que apenas o CEE apresentou re-
lacGes positivas e significativas com os indicadores de rentabilidade, confirmando seu efeito
determinante no desempenho financeiro. DISCUSSAO E CONCLUSOES. Conclui-se que a ges-
tao estratégica do capital relacional constitui um fator-chave para fortalecer a rentabilidade
e a sustentabilidade empresarial no contexto equatoriano, oferecendo evidéncias empiricas
sobre a relevancia dos ativos intangiveis em setores intensivos em servigos.

Bolsa de Valores, capital empregado, eficiéncia do capital humano, indicadores de rentabilida-
de, setor imobiliario, valor agregado intelectual.
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| presente estudio parte de la crecien-

te importancia del capital intelectual

como determinante del rendimiento
empresarial y como un activo estratégico
que impulsa la competitividad y lainnovacion
de las companias. En sectores como el inmo-
biliario y de servicios, en donde la diferen-
ciacién, la calidad y la reputacién de las or-
ganizaciones son fundamentales, los activos
intangibles tales como el conocimiento, las
relacionesy la cultura organizacional adquie-
ren un rol significativo[1], [2]. Sin embargo,
persiste una limitada comprension empirica
sobre como estos componentes impactan de
forma directa en los resultados financieros
de las empresas, en especial en economias
en desarrollo como la ecuatoriana[3], [4].

La transicion hacia una economia intensiva
en conocimiento ha reconfigurado las dina-
micas empresariales a nivel global, y posi-
cionan al capital intelectual como una fuente
critica de ventaja competitiva [5]. En este
contexto, la capacidad de las empresas para
identificar, desarrollar y aprovechar sus ac-
tivos intangibles condiciona su crecimiento
interno y su posicionamiento en mercados
competitivos. Esta situacién es evidente en
sectores donde la diferenciacién por produc-
to es limitada y donde el valor anadido reside
en las capacidades organizativas y relacio-
nales. Tal es el caso del sector inmobiliario y
servicios, donde la gestion eficiente del ca-
pital intelectual puede marcar la diferencia
entre la sostenibilidad y el estancamiento
empresarial [6], [7].

Estudios recientes destacan que el capital
relacional, entendido como la capacidad de
una empresa para establecer y mantener
relaciones de valor con sus clientes, provee-
dores y otros actores estratégicos, influye
de manera directa en la generacién de in-
gresos y en la fidelizacion del mercado [8].
Asimismo, el capital humano, el cual integra
conocimientos técnicos, habilidades y capa-
cidades individuales, es sefalado como uno
de los factores que mas inciden en la inno-
vacion organizacional y la eficiencia operati-
va [9]. Por otra parte, el capital estructural,
conformado por los procesos internos, bases

de datos, tecnologias y cultura organizacio-
nal, constituye la infraestructura que sostie-
ne la aplicacion eficaz del conocimiento y el
aprendizaje corporativo. La interaccién de
estos tres componentes es la que permite a
las empresas crear valor y mantener ventajas
competitivas sostenibles[10], [11].

En América Latina, el debate sobre la valo-
rizacion del capital intelectual en sectores
economicos clave sigue en evolucion. Aun-
gue paises como México han desarrollado
literatura relevante sobre el impacto de los
activos intangibles en la competitividad em-
presarial[12]. Ecuador aun presenta rezagos
enlageneracion de evidenciaempiricaal res-
pecto. Investigaciones recientes han mos-
trado que, incluso en sectores visibles como
el automotriz, el capital intelectual puede
mejorar de manera significativa la eficiencia
operativa, fortalecer relaciones comercia-
les y potenciar la innovacion [4]. Sin embar-
go, este tipo de analisis es poco aplicado al
sector inmobiliario, pese a su creciente peso
economico y su exposicion a riesgos deriva-
dos de la urbanizacion, cambios demografi-
cosy transformaciones digitales[13], [14].

En este sentido, la insercion de empresas
en mercados bursatiles incrementa la nece-
sidad de contar con mecanismos eficaces
de gestion del conocimiento y de activos
intangibles. Las companias que cotizan en
bolsa enfrentan mayores exigencias en pro-
cesos de transparencia, rendimiento y de
responsabilidad social, por lo que el capital
intelectual adquiere un rol estratégico para
asegurar su rentabilidad y sostenibilidad en
un largo plazo [15], [16]. A pesar de la con-
solidacion de los activos intangibles como
fuente de competitividad, pocas empresas
en estos sectores poseen estrategias claras
para gestionar y medir su capital intelectual.
Este vacio de conocimiento en la literatura
local contrasta con la creciente necesidad
de generar evidencia sobre como los com-
ponentes del capital intelectual en el cual
se incluyen al capital humano, estructural y
relacional, afectan el desempeno de las em-
presas que participan de manera activa en el
mercado bursatil ecuatoriano. Esto resulta
relevante para los gestores empresariales y
para los inversores, analistas y formuladores
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de politicas que se encuentran interesados
en fortalecer el entorno corporativo nacio-
nal.

El propdsito de este trabajo es analizar el
impacto de los componentes del capital in-
telectual en el rendimiento financiero de las
empresas del sector inmobiliario y servicios
listadas en la Bolsa de Valores del Ecuador,
generando evidencia empirica que contribu-
yaalacomprensionde sus efectosenlacrea-
cién de valor empresarial y la sostenibilidad
economica. El articulo se ha estructurado de
la siguiente manera: en un primer apartado
se desarrolla el marco teodrico sobre el capi-
tal intelectual y sus dimensiones relevantes
para el contexto ecuatoriano. En el sequndo
apartado se describe la metodologia emplea-
da, detallando la fuente de datos, el célculo
de indicadores y el analisis estadistico utili-
zado. En el tercer apartado se presentan los
resultados y su discusion, examinando la re-
lacion entre el capital intelectual y los indica-
dores de rentabilidad. Finalmente, se expo-
nen las principales conclusiones del estudio
y las implicaciones para la gestion empresa-
rial y la investigacion futura.

El presente estudio adopta un enfoque cuan-
titativo, de caracter descriptivo, correlacio-
nal y explicativo, cuyo proposito consistio en
analizar elimpacto del capital intelectual en el
rendimiento financiero de empresas del sec-
tor inmobiliario y servicios que cotizan en la
Bolsa de Valores de Quito, durante el periodo
comprendido entre 2018 y 2023. La poblacion
de estudio estuvo conformada por 40 empre-
sas activas identificadas en el listado oficial
de emisores de dicha Bolsa. Como criterio de
inclusion, se consideraron solo aquellas em-
presas que reportaron de manera continua
sus estados financieros anuales auditados a
lo largo del periodo de analisis. Posterior aun
proceso de depuracion inicial, se selecciono
una muestra de 33 empresas que cumplieron
con los requisitos de integridad y consisten-
cia enlos registros disponibles.

La informacion utilizada proviene de fuentes
secundarias oficiales, en particular de la base
de datos publica de la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Sequros (SUPERCIAS)
del Ecuador. De manera que, para cada em-
presa, se extrajeron los siguientes indicado-
res financieros anuales: activo y pasivo total,
patrimonio y utilidad neta, ingresos totales,
costos de ventas y sueldos y salarios. Todos
los datos estuvieron expresados en dolares
estadounidenses (USD), constituyendo los
insumos primarios para el calculo de las va-
riables de capital intelectual y de rendimiento
financiero[17], [18]. Las variables fueron cal-
culadas de forma anual y expresadas en uni-
dades monetarias relativas, siguiendo conlos
estandares contables internacionales.

El tratamiento de los datos contempld tres
etapas analiticas. En primer lugar, se realizé
un andlisis descriptivo mediante el calcu-
lo de medidas de tendencia central (media,
mediana), dispersiéon (desviacion estandar,
coeficiente de variacion), forma (asimetria,
curtosis) y posicion (cuartiles). En segun-
do lugar, se llevé a cabo un analisis correla-
cional; dado que las pruebas de normalidad
(Kolmogoérov-Smirnov) evidenciaron la no
normalidad de los datos, se aplicé la correla-
cién de Spearman para evaluar la intensidad
y direccion de las relaciones entre los com-
ponentes del capital intelectual y los indica-
dores de rendimiento financiero. Asimismo,
se construyeron modelos de regresion lineal
multiple, bajo la técnica de Minimos Cuadra-
dos Ordinarios (OLS), con el fin de explicar la
varianza observada en la rentabilidad sobre
activos (ROA)y rentabilidad sobre patrimonio
(ROE) en funcion de los coeficientes de efi-
ciencia del capital humano (HCE), capital es-
tructural (SCE) y capital empleado (CEE). La
validez de los modelos empleados fue verifi-
cada mediante el estadistico de Durbin-Wat-
sony del analisis de residuos.

ROAi = B0+B1HCEi+B2SCEi+B3CEEi+Bi (1)
ROEi = B0+B1HCEi+B2SCEi+B3CEEi+Bi (2)
Donde:

ROAi = rentabilidad sobre activos de la em-
presai.

ROEi = rentabilidad sobre el patrimonio de la
empresai.
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B0 = intercepto, que representa el valor es-
perado de ROAy ROE.

B1 = coeficiente de regresion para el coe-
ficiente de eficiencia del capital humano
(HCE).

B2 = coeficiente de regresién para el coefi-
ciente de eficiencia del capital estructural
(SCE).

B3 = coefciente de regresion para el coefi-
ciente de eficiencia del capital empleado
(CEE).

Bi=Error paralaobservacioni, diferencia en-
tre el valor observado de ROA y ROE.

Los resultados obtenidos en este estudio evi-
denciaron que la eficiencia del capital intelec-
tual, medida mediante el modelo VAICTM, pre-
sentd una alta dispersion durante el periodo
2018 - 2023. Tal como se observa en la Tabla
1, existen diferencias considerables entre las
empresas del sector inmaobiliario y de servi-
cios listadas en la Bolsa de Valores de Quito,
lo que sugiere una gestion heterogénea de los
recursos intangibles. Estas variaciones refle-
jan que algunas organizaciones logran trans-
formar su conocimiento y experiencia en valor
economico de manera més efectiva, mientras
que otras mantienen rezagos estructurales y

operativos que limitan su competitividad.

El andlisis descriptivo del VAICTM muestra
una amplia variabilidad entre anos, con un
comportamiento irregular que evidencia
fluctuaciones en la eficiencia del capital in-
telectual. A pesar de que la media del indi-
cador tiende a incrementarse en los ultimos
periodos, los valores de asimetria y curtosis
indican la existencia de concentraciones
marcadas en torno a empresas con nive-
les bajos de eficiencia, frente a un reducido
grupo de organizaciones con rendimientos
sobresalientes. El coeficiente de variacion,
superior a dos en la mayoria de los anos,
confirma la presencia de una alta dispersion
dentro del sector.

La diferencia entre los valores de la media 'y
la mediana sugiere unadistribucion sesgada,
lo que evidencia que la generacion de valor
intelectual no es uniforme entre las empre-
sas analizadas. Este resultado permite infe-
rir que la madurez en la gestion de los acti-
vos intangibles y la adopcién de practicas
de innovacion y aprendizaje organizacional
varian significativamente entre los agentes
del mercado. Las empresas con estructu-
ras solidas, cultura organizacional definida
y mecanismos de transferencia de conoci-
miento tienden a mostrar una mayor capaci-
dad de conversion del capital intelectual en
rentabilidad.
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En cuanto a la relacion entre los componen-
tes del capital intelectual y los indicadores
financieros, los resultados presentados en la
Tabla 2 muestran que Unicamente el capital
empleado (CEE) mantiene una correlacion po-
sitiva y estadisticamente significativa con la
rentabilidad economica(ROA)y la rentabilidad
financiera (ROE). Este hallazgo evidencia que
la eficiencia en el uso del capital invertido es
un factor determinante en la generacién de
rentabilidad, ya que refleja la capacidad de las
empresas para aprovechar sus recursos fisi-
cosy financieros de manera productiva.

En contraste, el capital humano (HCE) y el
capital estructural (SCE) no mostraron co-
rrelaciones significativas con los indicadores

de rentabilidad, lo que podria deberse a de-
ficiencias en la capacitacién del personal, la
transferencia del conocimiento o la formali-
zacion de procesosinternos. Lafalta de signi-
ficancia estadistica sugiere que, si bien estos
componentes son esenciales parala creacion
de valor a largo plazo, su impacto directo so-
bre los resultados financieros inmediatos es
limitado en el contexto analizado.

Los resultados de los modelos de regresion
lineal multiple, presentados en las Tablas 3y
4, permiten identificar la magnitud del efec-
to de cada componente del capital intelec-
tual sobre larentabilidad. En el modelo con la
rentabilidad economica (ROA) como variable
dependiente, los coeficientes muestran que
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el SCE y el CEE ejercen un efecto positivo y
estadisticamente significativo, mientras que
el HCE no presentainfluencia relevante. Este
comportamiento indica que los procesos
internos, la infraestructura organizativa y la
eficiencia en la gestidn del capital fisico son
los principales impulsores de la rentabilidad
operativa en las empresas del sector inmobi-
liario y de servicios.

El coeficiente de correlacion (R = 0,560)
evidencia una relacién moderada entre las
variables independientes y la rentabilidad
econdémica, mientras que el coeficiente de
determinacion (R?=0,313) indica que el 31,3%
de la variabilidad del ROA se explica por los
componentes del capital intelectual. El es-
tadistico Durbin-Watson (1,848) se encuentra

dentro del rango aceptable, descartando au-
tocorrelacion significativa enlosresiduos. En
conjunto, estos resultados demuestran que la
eficiencia del capital estructural y del capital
empleado tiene una incidencia directa sobre
la rentabilidad econdmica del sector.

En el modelo con la rentabilidad financiera
(ROE) como variable dependiente, la Tabla 4

muestra que el valor de R? ajustado (0,041) re-
fleja una capacidad explicativa limitada. Solo
el capital estructural (SCE) presenta un coe-
ficiente significativo, lo que sugiere que los
sistemas internos, los procedimientos admi-
nistrativos y la organizacién operativa con-
tribuyen de manera parcial a la rentabilidad
patrimonial. No obstante, el impacto global

J. P. Martinez-Mesias - A. T. Valle-Alvarez - D. Lara-Haro - C. S. Sanga-Morocho



del capital intelectual sobre el ROE es bajo, lo
qgue puede deberse alainfluencia de factores
externos como las condiciones macroecono-
micas, la estructura financiera o la dinamica
del mercado inmobiliario.

Finalmente, los resultados de las Tablas 5
y 6 confirman que el capital estructural y el
capital empleado son los componentes mas
relevantes del capital intelectual en la deter-
minacion de la rentabilidad. EI SCE presenta
el coeficiente estandarizado mas alto (B =
0,487) y el CEE también mantiene un efecto
positivo (B=0,279), ambos con niveles de sig-
nificancia elevados(p < 0,001). Por su parte, el
HCE no alcanza significancia estadistica (p =
0,134), lo que indica una débil relacion con los
indicadores financieros. En consecuencia,
los hallazgos sugieren que las empresas con
estructuras organizacionales solidas, siste-
mas eficientesy un uso racional del capital in-
vertido son las que logran mayores niveles de
rentabilidad, mientras que la falta de estra-
tegias efectivas de gestion del talento limita
el aprovechamiento del conocimiento como
fuente de ventaja competitiva sostenible.

La dispersion observada en la eficiencia del
capital intelectual evidencia la existencia de
una gestion desigual de los recursos intan-
gibles entre las empresas analizadas, lo cual
coincide con lo planteado por Morales-Clark
y Garcia-Revilla [19], quienes sefalan que el
impacto del capital intelectual no es unifor-
me entre sectores, especialmente en aque-

llos con rezagos en la digitalizacion y profe-
sionalizacion de los procesos.

El papel destacado del capital empleado
(CEE)en larentabilidad corrobora lo expues-
to por Saltos-Cruz et al. [20], quienes identi-
fican al capital relacional y financiero como
los principales impulsores del rendimiento
economico en las empresas ecuatorianas.
De forma complementaria, los estudios de
Turra et al. [21] en Brasil y Asare et al. [22]
en Ghana demuestran que la eficiencia del
capital empleado constituye un factor deter-
minante para mejorar la rentabilidad en con-
textos empresariales emergentes.

Asimismo, la incidencia positiva del capital
estructural (SCE) en los modelos de regre-
sion coincide con lo senalado por Chahal y
Bakshi [23], quienes sostienen que los pro-
cesos internos eficientes caracteristicos del
capital estructural fortalecen la innovacion,
reducen los costos operativos y mejoran la
calidad del servicio, consolidando una venta-
ja competitiva sostenible.

En contraste, la falta de significancia del
capital humano (HCE) puede deberse a defi-
ciencias en la inversion en talento, capacita-
cion o retencion de personal. Esto se alinea
con lo advertido por Tejedo Romero [10],
quien destaca que la gestion inadecuada de
los recursos intangibles limita su impacto en
el desempeno organizacional, y con Torres y
Lamenta [24], quienes subrayan que la au-
sencia de una cultura de gestion del conoci-
miento restringe la transferencia de saberes
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y el aprovechamiento del potencial humano.

En un plano mas amplio, los resultados re-
fuerzan la evidencia internacional sobre la
relevancia del capital intelectual en la ren-
tabilidad corporativa. Inkinen [25] argumen-
ta que las organizaciones que gestionan de
manera estratégica sus activos intangibles
obtienen un desempeno financiero superior,
mientras que Mention y Bontis [26] sostie-
nen que el valor generado por el capital inte-
lectual depende de lainteraccion equilibrada
entre sus tres componentes.

De igual modo, Gomez-Bayona et al. [27]
senalan que la calidad de las relaciones ex-
ternas clientes, proveedores y aliados estra-
tégicos actua como un catalizador de la sos-
tenibilidad financiera, un comportamiento
que también se observa en las empresas del
sector inmobiliario y de servicios analizadas.
En el contexto ecuatoriano, Saltos-Cruz et al.
[20] destacan que los vinculos estratégicos
y las estructuras internas solidas fortalecen
larentabilidady la permanencia en mercados
competitivos, lo cual se confirma empirica-
mente en este estudio.

Por otra parte, la baja capacidad explicativa
del modelo del ROE sugiere la influencia de
factores exdgenos como las condiciones ma-
croeconomicas, la regulacion sectorial y la
dinamica de los mercados financieros. Este
resultado coincide con lo planteado por Clar-
ke, Seng y Whiting [28], quienes sostienen
gue el capital intelectual, aunque esencial
para la eficiencia operativa, no siempre se
refleja de manera inmediata en las métricas
contables tradicionales.

Finalmente, el comportamiento heterogéneo
de los indicadores de capital humano y es-
tructural respalda lo senalado nuevamente
por Mention y Bontis [26], quienes explican
que en sectores emergentes las diferencias
en tamano empresarial, estructura de gobier-
no corporativo y estrategias de capitalizacion
de intangibles generan niveles diversos de
madurez en la gestion del conocimiento.

En sintesis, los resultados confirman que el
desempeno financiero del sector inmobiliario
y de servicios en Ecuador depende mas de la
eficiencia en los procesos internos y las es-

tructuras organizativas que del conocimiento
individual de los empleados. El capital es-
tructural y el capital relacional se consolidan
como los componentes mas relevantes del
capital intelectual, al constituir los principa-
les impulsores de la rentabilidad economicay
de la sostenibilidad empresarial.

Como limitacién, se reconoce la disponibi-
lidad parcial de informacion financiera en
las plataformas oficiales, lo que restringio el
analisis a un numero determinado de empre-
sas. No obstante, el estudio aporta evidencia
empirica sobre la importancia del capital in-
telectual como motor de competitividad en
contextos emergentes. Futuras investigacio-
nes deberian profundizar en su medicion en
sectorestecnoldgicosy de servicios digitales,
asi como analizar la interaccion de sus com-
ponentes en instituciones educativas, donde
los activos intangibles inciden directamente
en lainnovaciony la calidad institucional.

Este estudio es parte del proyecto de inves-
tigacién denominado “Métricas intangibles y
rentabilidad de las empresas que cotizan en
la bolsa de valores del Ecuador” aprobado a
través de la Resolucion UTA-CONIN-2024-
0113-R por el Honorable Consejo Universita-
rioy financiado con fondos DIDE de la Univer-
sidad Técnica de Ambato, Ecuador.

Los autores declaran que no existe ningun
conflicto de interés de caracter financiero,
personal o institucional que pueda haber in-
fluido de manera inapropiada en la realiza-
cion de este articulo.

Este articulo se enmarca en la linea de inves-
tigacién de Economia, Finanzas y Gestidn
Empresarial, especificamente en el eje de
Capital Intelectual y Desempefno Organiza-
cional. Su aporte consiste en analizar empi-
ricamente como los componentes del capital
intelectual (humano, estructural y relacio-
nal) inciden en la rentabilidad financiera de
empresas inmobiliarias y de servicios que
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