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RESUMEN

La presente investigacion tuvo como objetivo determinar si el capital intelectual afecta
el rendimiento financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
durante el periodo 2013-2022. Con una metodologia de investigacion de tipo cuantitativo, de
disefio no experimental, de corte retrospectivo, ademas de ser de tipo explicativo. Donde la
poblacion de estudio fueron 84 empresas de los sectores agrarias, mineras e industriales de los
cuales se tomd como muestra 32. El anélisis de regresion se realiza usando Statistical Package
for Social Sciencies (SPSS) desarrollado por IBM. Los resultados muestran que el capital
humano muestra un efecto del 15 % sobre el rendimiento financiero, el capital empleado tiene
una participacion del 20 % de efecto en el rendimiento financiero, con un 10.6 % de efecto el
capital empleado sobre el rendimiento financiero y el capital relacional con un 2.9 % siendo

estos indicadores principales en el comportamiento del rendimiento financiero y causan
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efectos altamente significativos, siendo asi que se enfatiza la importancia de estos factores
para cada una de las empresas que se analizaron concordando con los diferentes estudios.
Palabras Claves: capital intelectual, capital humano, capital estructural y rentabilidad
econdmica y financiera.
ABSTRACT

The objective of this research was to determine whether intellectual capital affects the
financial performance of companies listed on the Lima Stock Exchange (BVL) during the
period 2013-2022. With a quantitative research methodology, non-experimental design,
retrospective, as well as being explanatory. Where the study population was 84 companies from
the agricultural, mining and industrial sectors of which 32 were taken as a sample. The
regression analysis is performed using Statistical Package for Social Sciences (SPSS)
developed by IBM. The results show that human capital has a 15% effect on financial
performance, employed capital has a 20% effect on financial performance, with a 10.6% effect
of employed capital on financial performance and relational capital with a 2.9% effect. These
are the main indicators in the behavior of financial performance and cause highly significant
effects, thus emphasizing the importance of these factors for each of the companies that were
analyzed in accordance with the different studies.
Keywords: intellectual capital, human capital, structural capital and economic and financial
profitability.
1.  INTRODUCCION

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (IEES, 1997) la contribucion

del capital intelectual del sector agrario al PBI por décadas a partir del afio 50 se observa que
crecio de manera significativa entre el 50 al 59 a una tasa promedio de 1.8 % por afio y entre
el 60 y el 69 una tasa promedio anual de 2.9 %. En el afio 1991, se observa un incremento de

la tasa de crecimiento promedio anual para el sector agropecuario del orden del 5.1 %, ya para
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el 2022 aumento su produccion al 3.7 % lo cual estaria indicando una recuperacion del sector.
Segun la Sociedad Nacional de Industrias (SIN, 2022), el sector industrial en el Per( lidero el
aporte al PBI durante el primer bimestre del afio 2022. Su crecimiento se vio reflejado con un
aporte a la economia peruana en un 4.2 puntos; se pudo observar un importante crecimiento
en las ramas industriales. En los ultimos 10 afios, el sector minero represento el 23.3 % de la
inversion extranjera directa en el pais, segun el Ministerio de Energia y Minas (MEM). El
2021, contribuyd el 9.7 % del Producto Bruto Interno (PBI) y concentrd el 63.9 % de las
exportaciones y el 11.5 % de la inversion privada total. Con estos analisis se puede verificar y
consolidar que las actividades en el Peru para el fortalecimiento del capital intelectual son el
sector agrario, industrial y mineras.

Se realizara la investigacion porque se ha detectado que el capital intelectual y su
influencia en el rendimiento financiero sobre empresas no financieras han revelado una alta
tasa de fracaso debido a un apoyo debil, habilidades gerenciales con uso incorrecto y recursos
ilimitado (Al-Qahtani & Elgharbawy, 2020; Khan et al., 2019). Ademas, la vision de la
empresa de manera general ha cambiado considerablemente en los Gltimos tiempos;
considerando de gran importancia a los activos intangibles como: el capital intelectual y la
gestidn del conocimiento, por ser impulsores de la creacion de valor de una empresa
(Torrent, 2002; De La Torre & Suarez, 2016a). Sin embargo, la globalizacion ha
evolucionado de una economia basada en la industria a una basada en el conocimiento, y las
empresas se han centrado en desarrollar sus activos intangibles para competir y generar valor
para el éxito a largo plazo (Gupta et al., 2020).

Por esta razén es muy importante impulsar el incremento del capital intelectual
mediante una efectiva gestion dentro de sistemas organizacionales conectados que alcancen el
cumplimiento de metas y objetivos guiados a la mejora del desempefio organizacional, con lo

gue se genera una ventaja competitiva sostenible en el mercado (De La Torre & Suérez,
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2016b). No existen investigaciones que expliquen el capital intelectual y su afectacion en el
rendimiento financiero de las empresas del Perd, es por lo que se ha seleccionado empresas
del sector agrario, industrial y mineras, que son entidades que dan mayor impacto en la
economia y la rentabilidad de nuestro pais.

Por las caracteristicas de la investigacion, beneficiara a las empresas emisoras, las
cuales listan sus acciones en la BVL, inversionistas que cotizan e investigadores que buscaran
nuevos paradigmas de verificar en el capital intelectual la afectacion del rendimiento
financiero de las empresas que cotizan en bolsa. Cabe mencionar que el trabajo de
investigacion serd llevado en una institucion fidedigna, confiable y la informacion contable-
financiera que nos proporciona esta acreditada y/o auditada, que es la BVL. Esta organizacion
divide a las empresas que cotizan en bolsa, por sectores, que son: administradoras de fondos
de pensiones, agrario, bancos y financieras, diversas, fondos de inversion, industriales,
mineras, seguros y servicios publicos; pero tan sélo se esta analizando el sector agrario,
industrial y mineras clasificado por su actividad econdémica, que presentan informacion sobre
el rendimiento financiero y como impacta con el capital intelectual.

Por ello, se busca responder a la siguiente interrogante: ; Como determinar si el capital
intelectual afecta el rendimiento financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima (BVL) durante el periodo 2013-2022?

Para lo cual se plante6 como objetivo general: determinar si el capital intelectual afecta
el rendimiento financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
durante el periodo 2013-2022. Y como hipotesis general determinar si el capital intelectual
tiene un efecto significativo en el rendimiento financiero de las empresas, ademas como
hipdtesis especificas son: la afirmacion de que si el capital humano (HCE) tiene un efecto
significativo en el rendimiento financiero de las empresas, determinar si el capital estructural

(SCE) tiene un efecto significativo en el rendimiento financiero de las empresas, determinar si
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el capital relacional (RCE) tiene un efecto significativo en el rendimiento financiero de las
empresas y determinar si el capital empleado (CEE) tiene un efecto significativo en el
rendimiento financiero de las empresas.
2. MARCO TEORICO
2.1. Sectores que contribuyen en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)

Para efecto de este estudio se consideraron tres sectores de entre todos los que cotizan

en la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Los cuales son descritos a continuacion:

Samuelson y Nordhaus (2010) define al sector industrial como toda la actividad
productiva que transforman materias primas en productos manufacturados. Es fundamental
para el crecimiento econdmico de un pais debido a su capacidad para crear empleo y generar

valor agregado.

Krugman y Obstfeld (2009) definen el sector agricola como uno de los sectores clave
de la economia, encargado de la produccion de alimentos, fibras y otros productos derivados
de la agricultura, ademas de su relevancia en la formacion del capital humano y social.
También la agricultura es fundamental para el desarrollo econémico, especialmente en las
economias en desarrollo, ya que no solo proporciona alimentos, sino que actta como una base

importante para la industrializacion y el desarrollo de servicios.

Glave y Kuramoto (2007), describen el sector minero como: "Un conjunto de
actividades economicas vinculadas a la exploracion, extraccion, procesamiento y
comercializacion de minerales, que constituye una fuente importante de divisas, inversion y
empleo en paises ricos en recursos naturales como el Perd. Sin embargo, también enfrenta
desafios sociales y ambientales que condicionan su sostenibilidad™. Raul Zorrilla (2015) en su

analisis de la mineria en Peru sefiala que este sector representa mas del 10% del PBI1 y
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constituye aproximadamente el 60% de las exportaciones totales. Ademas, la mineria es clave

en la generacion de divisas y en la estabilidad macroecondémica del pais.

2.2. Teoria del capital intelectual

El estudio del capital intelectual se da a mediados del siglo XIX, iniciAndose como
descubrimientos e invenciones (Bueno et al., 2011). Es por lo que Archibold y Escobar (2015)
reiteran que el capital intelectual no se encuentra en un solo factor ni esté presente en un solo
medio, sino que como también lo afirma (Stewart, 1998), resulta de la combinacién del
conocimiento y la experiencia para la creacion de valor de las organizaciones.

Serenko y Bontis (2004) concuerdan que el capital intelectual esta conformado por el
capital humano, el capital estructural, el capital relacional y el capital empleado donde el
capital humano se integra de manera articulada con cada uno de estos.

El capital estructural esta directamente relacionado con el capital intelectual y
relacional. Es decir que, mayores recursos a nivel organizacional y sistemas que apoyen la
eficiencia y productividad de una empresa permitiran una aplicacién mas efectiva de los
conocimientos y habilidades del personal para el bien de la organizacion (Pigola et al., 2022),
asi como el buen relacionamiento y compafierismo entre sus empleados, para el bienestar de
la empresa (Flores et al., 2021). El capital estructural es un factor crucial en una empresa. Se
ha demostrado que una gestioén adecuada de las finanzas en una empresa (capital estructural)
impacta positivamente en su rendimiento e impulsa la creatividad (Cuevas-Vargas & Cortés-
Palacios, 2020).

Asimismo, el capital empleado esta asociado a un mayor capital estructural y relacional
(Ali et al., 2022).

Por lo tanto, el capital intelectual es identificar y medir los recursos o los activos

intangibles que disponga la empresa en un determinado tiempo y que no estan reflejados en
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los estados financieros como esenciales para la creacion de valor a la organizacion (De La
Torre & Suarez, 2016c).

2.2.1. Capital humano

En alusion al capital humano se afirma que es el activo intangible mas importante en todo
tipo de organizacion (Diaz Pérez et al., 2009). Haciendo referencia al conocimiento (explicito
o tacito e individual o social) que poseen las personas y grupos, asi como su capacidad para
generarlo, que resulta Gtil para el proposito estratégico (mision y vision) de la organizacion
(Bueno et al., 2011). Considerando que el capital humano es el elemento central y vital del
capital intelectual (Duho & Onumah, 2019).

2.2.2. Capital estructural

Es la base solida que permite a la empresa trabajar sistematicamente. Incluso si los
empleados se van, este capital permanece en la empresa (Poh et al., 2018). Se afirma que el
capital estructural es el conjunto de conocimientos y de activos intangibles derivados de los
procesos de accion que son propiedad de la organizacién y que se quedan en ella cuando las
personas la abandonan (Bueno et al., 2011).

2.2.3. Capital relacional
El capital relacional es el valor que la organizacion crea a través de sus relaciones con
clientes, accionistas, proveedores, gobierno y empleados (Gupta et al., 2020). Ademas,
Rochmadhona et al. (2018)enfatizaron que la capacidad de innovar y mejorar el servicio al
cliente es vital para el éxito de una empresa, y es conocido como capital cliente y hace
referencia a las relaciones externas con los diferentes agentes econdmicos o grupos de interés
(Mondal & Ghosh, 2012)

2.2.4. Capital empleado

El capital empleado o capital financiero de la empresa es la suma de todos los activos

tangibles. La empresa necesita el capital para proporcionar bienes o servicios. Es la cantidad
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de capital utilizado para la adquisicion de utilidades (Gupta et al., 2020). Teniendo en cuenta
que el capital fisico sigue siendo la principal fuente de rendimiento financiero de las empresas
(Ahmed et al., 2022).
2.3. Teoria del rendimiento financiero
El rendimiento financiero es el beneficio que una entidad obtiene por la inversion

generada en un periodo de tiempo establecido (Villarreal, 2008). Es decir, el rendimiento
denominado también rentabilidad viene a ser la utilidad que ha adquirido la empresa gracias a
la administracion competente e integral respecto a los costos y gastos de la organizacion
(Supercias, 2020). De esa manera obtener buenos niveles de rentabilidad encierra altas
expectativas, como resultado de toda accion econdmica, e implica el manejo eficiente de
materiales, recursos y personas. De esta manera, cabe concluir que la obtencién de niveles
satisfactorios de rentabilidad requiere del buen desempefio de la organizacion (Hoz et al.,
2008).

2.3.1. Rentabilidad econémica

La rentabilidad econdmica es uno de los indicadores financieros mas importantes que se
utiliza para medir la rentabilidad, sus siglas en inglés son Return On Assets (ROA), como
dicen Jara Quevedo et al. (2018) evidencian la capacidad que tienen los activos disponibles
que posee la entidad para generar ganancias, en otras palabras, mide la capacidad que tienen
los activos de una empresa para generar rentabilidad. Ademas, Pérez y Carballo (2013)
mencionan que este indicador expresa el rendimiento contable del activo neto sin vislumbrar
la incidencia de la estructura financiera.

2.3.2. Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera es generalmente aceptada como un indicador de la capacidad de
la empresa para crear riqueza a favor de sus accionistas (Sanchez, 1994). Ademas, Morillo

(2001) sefiala que es la capacidad de la empresa para producir utilidades a partir de la

Z"—.I turnltln Pagina 14 of 39 - Integrity Submission Identificador de la entrega trn:oid:::29566:419221146



z"-.l turnitin Pagina 15 of 39 - Integrity Submission Identificador de la entrega trn:oid:::29566:419221146

9

inversion realizada por los accionistas incluyendo las utilidades no distribuidas, de las cuales
se han privado.
2.4. Relacion entre capital intelectual y rendimiento financiero

Tan, Plowman y Hancock (2008) mencionan que el capital intelectual repercute en el
rendimiento financiero, ya que las empresas con un capital intelectual fuerte son mas
adaptativas y resilientes frente a los cambios del mercado. En ese sentido, Bontis (1998)
menciona que las empresas gque gestionan eficazmente su capital intelectual pueden superar a
sus competidores en términos de rentabilidad, ya que logran crear productos innovadores y
aumentar su eficiencia. Firer y Williams, (2018) aclara que el capital intelectual influye
positivamente en el rendimiento financiero, ya que aumenta la capacidad de las empresas para
innovar, adaptarse y gestionar eficientemente sus recursos.

El capital intelectual es la clave para lograr una ventaja competitiva, ya que permite a
las empresas innovar y adaptarse rapidamente a los cambios del mercado, lo que impacta
directamente en su rentabilidad (Porter, 1985). En ese sentido Sveiby (1997) menciona que la
gestion del capital intelectual facilita la capacidad de una organizacion para competir, innovar
y generar valor, lo que se traduce en una mejor performance financiera.

El capital humano constituye un factor clave para el rendimiento financiero. En ese
sentido, los conocimientos, habilidades y creatividad del personal de una empresa son
fundamental para un desempefio organizacional 6ptimo, traducido en mayor rentabilidad
financiera y economica (Aman-Ulah et al., 2022). Por lo tanto, una adecuada gestion del
capital humano, que puede incluir incentivos monetarios o de formacion profesional, mejoran
la productividad y competitividad de las empresas (Eraso & Salazar, 2023).

El capital estructural esta directamente relacionado con el capital intelectual y
relacional. Es decir que, mayores recursos a nivel organizacional y sistemas que apoyen la

eficiencia y productividad de una empresa permitiran una aplicacién mas efectiva de los
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conocimientos y habilidades del personal para el bien de la organizacion (Pigola et al., 2022),
asi como el buen relacionamiento y compafierismo entre sus empleados, para el bienestar de
la empresa (Flores et al., 2021). El capital estructural es un factor crucial en una empresa. Se
ha demostrado que una gestioén adecuada de las finanzas en una empresa (capital estructural)
impacta positivamente en su rendimiento e impulsa la creatividad (Cuevas-Vargas & Cortés-
Palacios, 2020). Esta inversion que una empresa realiza en términos de infraestructura y
estructura de organizacional aumenta la cantidad de ingresos y mejora su eficiencia operativa
(Ranitawati, 2021).

Por otro lado, el capital relacional es un factor que influye en las redes de valor de las
empresas. La gestion efectiva con socios, proveedores y clientes potencia la generacion de
mayores ingresos y mejora la rentabilidad, tanto econémica como financiera (Laverde et al.,
2020), permitiéndoles optimizar sus alianzas estratégicas y reducir riesgos (Matute-Petroche
etal., 2023).

Asimismo, el capital empleado estd asociado a un mayor capital estructural y relacional
(Ali et al., 2022). Por otro lado, el capital influye en el valor de la empresa. Por lo que, las
empresas cuya gestion e inversion de sus recursos productivos de manera 6ptima, podran
generar ingresos sostenibles y rentables (Ghadah et al., 2024).

2.5. Antecedentes

Para la realizacion de esta investigacion, se tomaron en consideracion trabajos previos,
que exponen temas similares y relacionados con el objeto de estudio. A continuacion, se citan
investigaciones:

El trabajo de investigacion realizado por Ali et al. (2022), titulado: “Capital intelectual y
desempeno financiero: un estudio comparativo”, tuvieron como objetivo determinar si la
eficiencia del capital intelectual (1C) afecta el rendimiento financiero de las empresas

paquistanies e indias que cotizan en la Bolsa de Valores de Bombay (BSX) y la Bolsa de
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Valores de Pakistan (PSX) entre 2010 y 2020. El rendimiento de los activos (ROA) y el
rendimiento de las acciones (ROE) se utilizan para calcular el rendimiento financiero, y el
capital intelectual (IC) se calcula utilizando el modificado Modelo de Coeficiente Intelectual
de Valor Agregado (MVAIC). El analisis de regresion se realiza usando el software STATA
desarrollado por la Asociacién de Terapia de Arte del Sur de Texas. El capital humano (HC),
el capital estructural (SC) y el capital empleado (CE) tienen un impacto significativo en el
desempefio financiero de las empresas paquistanies e indias. La teoria basada en recursos
(RBT) respalda estos hallazgos. Los hallazgos deberian proporcionar a la gerencia un impulso
para mejorar el desempefio financiero y enfatizar la importancia de la IC. Un estudio raro ha
abordado el impacto del capital intelectual en el desempefio financiero de la empresa
utilizando el Modelo de Coeficiente Intelectual de Valor Agregado (MVAIC) en Pakistan e
India.

Taha et al. (2023) en su investigacion: “El impacto de diferentes dimensiones del capital
intelectual en el desempefio operativo y financiero de los bancos”, tuvieron como objetivo
tomar conciencia del efecto de varias dimensiones del capital intelectual en el desempefio
operativo y financiero de los bancos jordanos. Este modelo de estudio contiene las
dimensiones primarias del capital intelectual (capital humano, capital estructural y capital
relacional) como variables independientes, mientras que el desempefio operativo y financiero
de los bancos como variables dependientes. Los datos recibidos de 136 empleados bancarios a
través de cuestionarios previamente examinados y validados se utilizan para examinar las
relaciones de las variables. Los registros se analizaron mediante el uso de analisis de modelos
de ecuaciones estructurales de minimos cuadrados parciales (PLS-SEM). Los resultados no
muestran efectos en el desempefio financiero del capital humano, efectos positivos en el
desempefio financiero del capital relacional y el capital estructural, mientras que el

desempefio operativo se ve afectado positivamente por todas las dimensiones del capital
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intelectual. Este estudio espera que el capital intelectual contribuya significativamente al
desempefio de los bancos. Finalmente, este documento proporciona implicaciones para los
tomadores de decisiones sobre la importancia del capital intelectual.

Agostini et al. (2017)en su investigacion: “Eficiencia del capital intelectual y
rendimiento financiero de las empresas en funcion del ciclo de vida empresarial”, tuvieron
como objetivo el impacto del capital intelectual (CI) y sus componentes (capital humano,
estructural, relacional y de innovacion) en el desempefio financiero (FP) en diferentes etapas
del ciclo de vida. Disefio/metodologia/enfoque: el estudio utiliza los datos de empresas
manufactureras chinas que cotizan en la Bolsa de Shangh y las Bolsas de Valores de
Shenzhen durante 2014-2018. El modelo de coeficiente intelectual de valor agregado
modificado (MVAIC) se emplea como la medida de la eficiencia de IC. Finalmente, se utiliza
el andlisis de regresion maltiple para probar las hipétesis de investigacion. Hallazgos: Este
estudio muestra que el impacto de IC en FP es diferente a través de las etapas del ciclo de
vida. En concreto, en la etapa de nacimiento, el capital humano (HC), el capital estructural
(SC) y el capital de innovacion (INC) tienen un impacto positivo en la FP. En las etapas de
crecimiento y madurez, todos los componentes de IC contribuyen a la mejora de FP. HC y SC
juegan un papel importante en la etapa de reactivacion, mientras que solo HC afecta
positivamente a FP en la etapa de declive. Implicaciones practicas: los hallazgos pueden
ayudar a los gerentes corporativos a crear estrategias éptimas para mejorar la FP mediante la
utilizacion efectiva de los recursos de IC en el entorno empresarial complejo y competitivo.
Mientras tanto, las empresas pueden invertir en los elementos centrales de IC en diferentes
etapas de desarrollo, para maximizar la contribucién de IC al valor de la empresa.
Originalidad/valor: este es uno de los pocos estudios que exploran el impacto de la IC en la
FP de las empresas manufactureras que cotizan en bolsa en el contexto chino desde la

perspectiva del ciclo de vida. También hace contribuciones novedosas en la medicion de IC

Z"—.I turnltln Pagina 18 of 39 - Integrity Submission Identificador de la entrega trn:oid:::29566:419221146



z"-.l turnitin Pagina 19 of 39 - Integrity Submission Identificador de la entrega trn:oid:::29566:419221146

13

por el modelo MVAIC con la inclusion de capital relacional e INC que se descuidan en gran
medida en investigaciones anteriores.

Rustiarini et al. (2022), en su investigacion: “Capital intelectual y desempefio
financiero: la medicion efecto del desempefio de la sostenibilidad”, tuvieron como objetivo o
identificar la contribucién del desempefio de la sustentabilidad en la mejora del desempefio
financiero de las pymes, asi como examinar el papel mediador del desempefio de la
sustentabilidad en la relacion entre la IC y el desempefio financiero. La muestra de
investigacion fue de 336 pequefias y medianas empresas en Bali, Indonesia. Los datos se
recopilaron mediante un cuestionario, mientras que el analisis de datos se realiz6 en SEM-
PLS. Los resultados mostraron que IC aumento el desempefio financiero y de sostenibilidad.
Mientras tanto, el desempefio de la sustentabilidad también tuvo un efecto positivo en el
desempefio financiero. Finalmente, los resultados de las pruebas estadisticas demostraron que
el desempefio de la sustentabilidad medi6 la influencia de la IC en el desempefio financiero.
Estos hallazgos implican que el IC es un predictor importante del desempefio financiero de las
pymes, ya sea directamente o a través del desempefio de la sostenibilidad. Ademas, existe una
necesidad urgente de que el gobierno desarrolle lineamientos de responsabilidad social y
ambiental en el sector de las pymes. Por lo tanto, la practica de la sustentabilidad no solo
impulsa el desempefio de las pymes, sino que también ayuda al gobierno a superar muchos
problemas sociales y ambientales.

Liu et al. (2022) en su investigacion: “Capital intelectual y desempefio financiero de los
chinos pymes manufactureras: un analisis desde la perspectiva de diferentes tipos de
industria”, tuvieron como objetivo analizar la relacion entre el capital intelectual y sus
elementos y el desempefio financiero de las pequefias y medianas empresas (pymes)
manufactureras chinas. También examinamos si el tipo de industria tiene un impacto en esta

relacion. Este estudio utiliza los datos de 588 pymes chinas que cotizan en el Mercado de
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Empresas en Crecimiento de China (GEM) en la industria manufacturera entre 2015 y 2020 y
emplea el modelo de coeficiente intelectual de valor agregado modificado (MVVAIC) para
evaluar el capital intelectual. Los resultados muestran que el capital intelectual mejora el
desempefio financiero de las pymes, y los capitales fisico y humano son los principales
contribuyentes. Ademas, el impacto del capital intelectual y sus elementos en el desempefio
financiero de las pymes manufactureras chinas es diferente en diferentes tipos de industrias.
Especificamente, las pymes intensivas en capital tienen un mayor impacto de capital
intelectual en el desempefio financiero que las pymes intensivas en mano de obra 'y
tecnologia; las pymes intensivas en mano de obra tienen una mayor eficiencia del capital
fisico, mientras que las pymes intensivas en tecnologia tienen una mayor eficiencia del capital
humano. Los hallazgos podrian ayudar a los gerentes de las pymes a mejorar el desempefio
corporativo mediante la utilizacion efectiva de su capital intelectual.

De igual forma Dewi Cahyani et al. (2022) en su investigacion tuvieron como objetivo
evaluar la importancia del valor de la empresa, tanto para los inversores como para las
empresas. Los inversores evalGan que un aumento en el valor de una empresa indica una
vision positiva del desempefio de la empresa, lo que lleva a una decision de inversion.
Ademas de eso, un aumento en el valor de la empresa puede indicar que la empresa se esta
acercando a lograr su objetivo, es decir, aumentar el bienestar de sus partes interesadas. En los
Gltimos afios se ha presentado una caida en el valor de las empresas del sector minero debido
a diversos factores que lo han afectado, lo que ha resultado en una disminucion en el valor de
las acciones en varios de los subsectores, especialmente los subsectores de la mineria del
carbon y del petréleo. Esta investigacion es un estudio cuantitativo que utiliza los métodos de
momentos generalizados, donde la prueba robusta de minimos cuadrados determina qué
modelo es mas adecuado para usar en la investigacion. Este estudio utiliza estados financieros

anuales de empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de Indonesia. Estos estados
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incluyen balances y estados de resultados. Estos hallazgos revelan que la rentabilidad y el
capital intelectual afectan el valor de una empresa. Los factores macroeconémicos como los
controles variables, a saber, los precios del oro, los tipos de cambio y los precios del petrdleo,
también afectan el valor de una empresa. Por lo tanto, con base en los resultados de la
investigacion, la gerencia debe prestar atencion a los factores internos o factores micro de la
empresa y factores macroeconomicos (precios del oro, tipos de cambio y precios del petréleo)
para aumentar el valor de la empresa. Esto se debe a que los inversionistas utilizan estos
factores cuando toman decisiones para invertir en el sector minero. Hay varios factores
importantes que, en principio, aumentan el valor de una empresa. Estos factores provienen de
factores internos y externos (macroeconomia). Este articulo demuestra con éxito la
importancia de la rentabilidad y el capital intelectual para respaldar el valor de la empresa.
Los resultados también mostraron que el precio del oro, el tipo de cambio y el precio del
petréleo tienen un efecto sobre el precio de las acciones mineras, que se utilizan para medir
los cambios en la economia.
3. METODOLOGIA

La presente investigacion segun Diaz Pérez et al. (2009) tiene un estudio retrospectivo,
porgue se procesaran datos historicos mediante analisis contables de los estados financieros
revelados en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) durante el periodo 2013-2022. Es
explicativo, porque pretende determinar la afectacion del capital intelectual en el rendimiento
financiero, y correlacional porque pretende relacionar el capital intelectual en el rendimiento
financiero de las empresas gque cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) durante el
periodo 2013-2022.

El disefio para la presente investigacion es no experimental, porque no se realizara
manipulacion alguna en las variables de estudio; y es transversal porgque se tomaron datos en

un solo momento, segun (Hernandez et al., 2010). La poblacién de nuestro trabajo de
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investigacién comprendera 84 empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
categorizadas por sus actividades econémicas.

Se siguid un muestreo no probabilistico y no estratificada aleatoriamente, determinado
de acuerdo con las condiciones que presentan las empresas buscando similitud de las
operaciones y exigencias que permita generar resultado de una fuente equitativa e igual,
solamente estara conformada por 32 empresas del sector agrario, industrial y mineras (ver
Tabla 1).

Tabla 1

Empresas seleccionadas para el disefio muestral

N° Sector Nombre Empresa
1 Agricola Agroindustrial Laredo S.A.A.

2 Agricola Agroindustrial Cayalti S.A.A.

3 Agricola Empresa Agraria Chiquitoy S.A.

4 Agricola Empresa Agricola San Juan S.A.

5 Industrial Alicorp S.AA.

6 Industrial Austral Group S.AA.

7 Industrial Cementos Pacasmayo S.A.A.

8 Industrial Consorcio Industrial de Arequipa S.A.

9 Industrial Corporacion Aceros Arequipa S.A.

10 Industrial Creditex S.A.A.

11 Industrial Empresa Editora EI Comercio S.A.

12 Industrial Fabrica Nacional de Acumuladores Etna S.A.
13 Industrial Indeco S.A.

14 Industrial Industrias Electro Quimicas S.A.

15 Industrial Laive S.A.

16 Industrial Leche Gloria S.A.

17 Industrial Manufacturera de Metales y Aluminio "RECORD" S.A.
18 Industrial Quimpac S.A.

19 Industrial Yura S.A.

20 Industrial Agroindustrias Aib S.A.

21 Industrial Petroperu S.A.

22 Mineras Compaiiia de Minas Buenaventura S.A.A.

23 Mineras Compafiia Minera Poderosa S.A.

24 Mineras Compafiia Minera San Ignacio de Morococha S.A.A.
25 Mineras Compafia Minera Santa Luisa S.A.

26 Mineras Minsur S.A.

27 Mineras Nexa Resources Atacocha S.A.A.

28 Mineras Perubar S.A.
29 Mineras Shougang Hierro Per S.A.A.
30 Mineras Sociedad Minera El Brocal S.A.A.
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31 Mineras Southern Pert Copper Corporation S.A.
32 Mineras Volcan Compafiia Minera S.A.A.
Fuente: Empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)

Se analizaron las 32 empresas pertenecientes a los sectores agrarios, industriales y
mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) del periodo 2013-2022.

Clasificamos por actividades econdmicas, de las cuales se excluye a las empresas por
cuestiones éticas del investigador, como por ejemplo las dedicadas a actividades de
produccion, envasado, venta y distribucion de bebidas alcohélicas y no alcoholicas,
elaboracion, envasado, distribucion y venta de bebidas malteadas, maltas, bebidas no
alcoholicas, aguas gaseosas y cerveza.

Ademas, las empresas que presentaron informacion financiera incompleta en la Bolsa
de Valores de Lima (BVL). Dado que, segun Tabachnick y Fidell (2019) su inclusion podria
distorsionar los resultados y disminuir la validez de los andlisis estadisticos.

Por lo tanto, se excluyeron las empresas que no presentaron estados financieros
auditados, ya que estos documentos son esenciales para garantizar la confiabilidad, precision
y transparencia de los datos utilizados en el analisis. La auditoria externa asegura que los
estados financieros estén preparados de acuerdo con las normas contables aceptadas, o que
mejora la credibilidad de la informacion financiera presentada (Messier, 2011).

Los datos recolectados corresponden a informacion secundaria porque han sido
construidos por empresas del sector agrario, industrial y mineras, recopilados de los estados
financieros de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Para el analisis de los datos se tuvo que
calcular a partir de los siguientes datos.

El analisis de la matriz de operacionalizacién de las variables se presenta por la
definicion instrumental (ver Tabla 2). Para la variable dependiente, el rendimiento de los
activos se obtuvo por la utilidad neta y el total de activos. La rentabilidad sobre recursos

propios se da por la utilidad neta sobre el patrimonio neto. Para la variable independiente, la
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eficiencia del capital humano se obtuvo del valor agregado sobre el capital humano
considerando dos items, el valor agregado que se obtiene de las ventas sumando los intereses
mas impuestos y los gastos empleado entre el capital humano. La eficiencia del capital
estructural se obtuvo del capital estructural sobre el valor agregado. La eficiencia del capital
relacional se obtiene del capital relacional sobre el valor agregado; y la eficiencia del capital
empleado es el valor agregado sobre capital empleado.

La informacion que se presentara fue seleccionada en Excel en una matriz de
operacionalizacion considerando los ratios financieros que definen a cada variable a analizar,
para realizar los analisis de regresion, se utilizara el programa estadistico SPSS.

Ademas, el disefio de investigacion responde a la siguiente figura 1:

Figura 1
Modelo teorico

X 1 Eficiencia del Capital Humano

X 2 Eficiencia del Capital Estructural Rendimiento

Y
X 3 Eficiencia del Capital Relacional Financiero
X 2 Eficiencia del Capital Empleado
Tabla 2
Operacionalizacion de las variables
Variable Dimensiones Tipos _Def|n|C|on Tecnica Fuente  Abrev.
instrumental (Instr.)
Rentabilidad Utilidad Neta ¢ 4 BOlsade
- /Activos Valores ROA
Econdmica Totales los EEFF de Lima
Rendimiento Variable
Financiero Dependiente e
Rentabilidad Ut'“d?d Ne:-ta/ Notas de Bolsa de
- - Patrimonio Valores ROE
Financiera los EEFF .
Neto de Lima
Valor Bolsa de
_ Capital Capital Humano Varlab_le Agreg_ado/ Notas de Valores HCE
intelectual Independiente Capital los EEFF .
de Lima
Humano
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Ingresos Netos
Comprendido por: + Intereses +
impuestos +
a) Valor Agregado gastos
empleados
b) Capital Gasto del
Humano Personal
Capital
Capital Estructural Estructural /
Valor Bolsa de
Agregado Notas de
- - Valores SCE
Comprendido por: Valor los EEFF de Li
e Lima
Agregado -
a) Capital Capital
Estructural Humano
Capital
Capital Relacional Relacional /
Valor Bolsa de
Agregado Notas de
- - - Valores RCE
Comprendido por: Marketing + los EEFF Al
e Lima
Venta +
a) Capital Promocion +
Relacional Donaciones
Valor
Capital Empleado Agreg_ado/
Capital Bolsa de
Empleado Notas de Valores CEE
Comprendido por: Activos los EEFF .
de Lima
Totales -
a) Capital Activos
Empleado Intangibles

4, RESULTADOS

Dentro de este acapite la presente investigacidon se muestran los resultados, cuya
finalidad es responder a las hipdtesis propuestas dentro de la investigacion.

H1: El capital humano (HCE) tiene un efecto significativo en el rendimiento financiero
de la empresa.

Tabla 3

Regresion lineal — Resumen del modelo

Model Summary
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Ajuste de  Std. Error

cuac?rado R of the
Model R cuadrado  Estimate
1 ,387a 0.150 0.147 0.193395

a. Predictors: (Constant) capital humano
b. Dependientes: Rendimiento financiero (R econémica
y financiera)

La Tabla 3, muestra los resultados de la regresion lineal realizada para la presente
investigacion donde se buscaba ver el efecto del capital humano sobre el rendimiento
financiero, primero observamos el R, el cual muestra un indice 0,387, lo que indica que existe
relacion entre los dos coeficientes, el R cuadro muestra el efecto, lo que indica un 15 % de
efecto del capital humano sobre el rendimiento financiero, y se puede observar el R cuadro

ajustado mostrando un valor de 0,147.

Tabla 4

Prueba regresion lineal simple entre capital humano y rendimiento financiero

Anova?
Suma de | Medig si
Modelo de cuadrados g cuadratica g
1 Regresién 2.092 1 2.092 55.941 ,000b
Residuo 11.894 318 0.037
Total 13.986 319

a. Dependent Variable: Rendimiento financiero (R econémica y financiera)
b. Predictors: (Constant), Capital Humano

La Tabla 4, muestra la prueba de regresion, la cual cumple con el objetivo de ver
cuanto efecto causa el capital humano sobre rendimiento financiero, viendo un P valor o Sig.
De 0.000, se puede identificar un efecto significativo.

H2: El capital empleado tiene un efecto significativo en el rendimiento financiero de la

empresa.

Tabla s

Regresion lineal — Resumen del modelo
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Model Summary

R Ajuste de Std. Error of the
R -
cuadrado Estimate
Model R cuadrado
1 J447a 0.200 0.198 0.187560

a. Predictors: capital empleado

La Tabla 5, muestra los resultados de la regresion lineal realizada para la presente
investigacion donde se buscaba ver el efecto del capital empleado sobre el rendimiento
financiero, primero observamos el R, el cual muestra un indice 0,447, lo que indica que existe
relacion entre los dos coeficientes, el R cuadro muestra el efecto, lo que indica una
participacion del 20 % de efecto del capital humano sobre el rendimiento financiero, y se
puede observar el R cuadro ajustado mostrando un valor de 0,198. Dicho hallazgo demuestra
que las empresas que prestaron atencion e invirtieron en el perfeccionamiento y beneficios de

sus empleados obtuvieron un mejor rendimiento.

Tabla 6
Prueba regresion lineal simple entre capital empleado y rendimiento financiero

Anova®
Suma de Media .
Modelo de cuadrados gl cuadratica ol
1 Regresién 2.799 1 2.799 79.571 ,000b
Residuo 11.187 318 0.035
Total 13.986 319

a. Dependent Variable: Rendimiento financiero (R econémica y financiera)
b. Predictors: (Constant), Capital empleado.

La Tabla 6, muestra la prueba de regresion, la cual cumple con el objetivo de ver
cuanto efecto causa el capital empleado sobre rendimiento financiero, viendo un P valor o

Sig. De 0.000, se puede identificar un efecto significativo.

H3: El capital estructural tiene un efecto significativo en el rendimiento financiero de la

empresa.
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Tabla 7
Regresion lineal — Resumen del modelo

Model Summary
Ajuste de  Std. Error

cuac?rado R of the
Model R cuadrado  Estimate
1 ,325a 0.106 0.103 0.198331

a. Predictors: (Constant), Capital Estructural

La Tabla 7, muestra los resultados de la regresion lineal realizada para la presente
investigacion donde se buscaba ver el efecto del capital estructural sobre el rendimiento
financiero, primero observamos el R, el cual muestra un indice 0,325, lo que indica que existe
relacion entre los dos coeficientes, el R cuadro muestra el efecto, lo que indica un 10.6 % de
efecto del capital estructural sobre el rendimiento financiero, y se puede observar el R cuadro
ajustado mostrando un valor de 0,103. Esto implica que, la mejora en el rendimiento
financiero de estas empresas se debi0 a la inversion interna que tuvieron en lo que respecta a
infraestructura y sistemas de gestion organizacional.

Tabla 8
Prueba regresion lineal simple entre capital estructural y rendimiento financiero

Anova?
Suma de Me@ig Sig
Modelo de cuadrados cuadratica '
1 Regresion 1.477 1 1.477 37.560 ,000b
Residuo 12.509 318 0.039
Total 13.986 319

a. Dependent Variable: Rendimiento financiero (R economica y financiera)
b. Predictors: (Constant), Capital estructural

La Tabla 8, muestra la prueba de regresion, la cual cumple con el objetivo de ver
cuanto efecto causa el capital estructural sobre rendimiento financiero, viendo un P valor o

Sig. De 0.000, se puede identificar un efecto significativo.
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H4: El capital relacional tiene un efecto significativo en el rendimiento financiero de
la empresa.

Tabla 9
Regresion lineal — Resumen del modelo

Model Summary

R Ajuste de Std. Error of the
R )
cuadrado Estimate
Model R cuadrado
1 ,170a 0.029 0.026 0.206664

a. Predictors: (Constant), Capital relacional

La Tabla 9, muestra los resultados de la regresion lineal realizada para la presente
investigacion donde se buscaba ver el efecto del capital relacional sobre el rendimiento
financiero, primero observamos el R, el cual muestra un indice 0,170, lo que indica que existe
relacion entre los dos coeficientes, el R cuadro muestra el efecto, lo que indica un 2.9 % de
efecto del capital relacional sobre el rendimiento financiero, y se puede observar el R cuadro
ajustado mostrando un valor de 0,026. Esto quiere decir que este aumento en el rendimiento
financiero de las empresas se debe a la correcta gestion de sus relaciones externas, con
proveedores y clientes.

Tabla 10
Prueba regresion lineal simple entre capital relacional y rendimiento financiero

Anova?
Suma de Media n
Modelo de cuadrados g cuadratica Sig.
1 Regresion 0.404 1 0.404 9.465 ,002b
Residuo 13.582 318 0.043
Total 13.986 319

a. Dependent Variable: Rendimiento financiero (R economica y financiera)
b. Predictors: (Constant), capital relacional
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La Tabla 10, muestra la prueba de regresion, la cual cumple con el objetivo de ver
cuanto efecto causa el capital relacional sobre rendimiento financiero, viendo un P valor o

Sig. De 0.002, se puede identificar un efecto significativo.

5. DISCUSIONES E IMPLICANCIAS

Se ha determinado de acuerdo con los resultados, la confirmacion de la primera
hipdtesis de la investigacion la cual confirmaba, que el capital humano influenciaba sobre el
rendimiento financiero, con un resultado de regresion se encontrd que el capital humano tiene
una participacion sobre el rendimiento financiero de un 15 %. Estudios anteriores reflejan la
existencia de influencia entre los factores (Duho & Onumah, 2019), ademas Bueno et al.
(2011) indican que al ser el capital humano el activo mas importante de una empresa tiene
mucho efecto sobre el rendimiento financiero, pues las habilidades del personal, ademas de
las inversiones que se realizan en el capital humano por mejorar procesos, lleva al resultado
que se vea en el rendimiento financiero, tanto rentabilidad financiera y economica. El presente
estudio es evidencia de este efecto, pero con la intencion de aportar con el conocimiento
tedrico, pero también con la estadistica como respaldo, ademas se fortalece la importancia de
proteger al capital humano, pues un capital humano eficientes, traerd buenos resultados.

Como segundo resultado se comprobé que el capital empleado tiene efecto significativo
sobre el rendimiento financiero, con un r ajustado de 20 %, siendo este porcentaje su
participacion. Estudios anteriores reportan el mismo resultado, e indican que el capital
empleado es la principal fuente de rendimiento de las empresas (Gupta et al., 2020). Por otro
lado, al ser el capital empleado la suma de todos los activos tangibles se considera parte
fundamental de un crecimiento financiero, ain mas se ve reflejado en la rentabilidad de la
empresa, estadisticamente se confirmo con un p valor de 0.000 (Ahmed et al., 2022). Los

hallazgos de la presente respaldan lo necesario de estudiar el capital empleado dentro de las
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organizaciones. Pues esta es capaz de afectar de positiva o forma negativa el rendimiento
financiero.

La tercera hipotesis especifica afirmaba el efecto significativo del capital estructural
sobre el rendimiento financiero, el cual en la presente se confirmé con un porcentaje de
participacion del capital estructural sobre el rendimiento financiero con un 10.6 %. Estudios
anteriores reflejan la existencia de un efecto, esto debido a que, el capital estructural forma
parte de la base solida de una empresa, pues permite mantener el control y las funciones
establecidas dentro de una empresa, la cual impacta en los ratios del rendimiento financiero
(Poh et al., 2018).

Se afirma que el capital estructural es el conjunto de conocimientos y de activos
intangibles derivados de los procesos de accion que son propiedad de la organizacion y que se
quedan en ella cuando las personas la abandonan, ademas se afirma que el capital estructural
influye en el rendimiento (Bueno et al., 2011). El hallazgo en la presente mantiene la
afirmacion de que, dentro de las empresas, independientemente del rubro el capital estructural
gue manejen causar estragos u efectos en el rendimiento financiero.

Por ultimo, de demostré que el capital relacional tiene un efecto sobre el rendimiento
financiero en un 2.9 %, lo que indica que las empresas cuyo énfasis mantienen en su capital
relacional tienen un resultado en su rendimiento financiero (Gupta et al., 2020). Ademas,
Rochmadhona et al. (2018)enfatizaron que al ser el capital relacional la capacidad de innovar
y mejorar el servicio al cliente es vital para el éxito de una empresa, hace referencia a las
relaciones externas con los diferentes agentes econdmicos o grupos de interés, afectando asi el
rendimiento empresarial financiero (Mondal & Ghosh, 2012).

Implicancias
Los resultados de la presente abarcan implicancias tanto en el aporte empresarial, como

también académico. En primer lugar, los resultados reflejaron lo importante que es para las
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empresas, el poder tener un capital intelectual adecuado para un correcto rendimiento
financiero, ademas, orientan a los administradores de las empresas analizadas, a poder
reforzar el capital intelectual, mediante el cuidado del capital humano, relacional, estructural y
empleado. Siendo este estudié uno de los documentos cientificos que contribuye en la toma
de las decisiones de mejora.

En términos de aporte tedrico y académico, se puede resaltar que la investigacion al ser
desarrolladas en diversas empresas, han mostrado el mismo comportamiento, por lo que se
evidencia informacion solidad que se puedes usar como respaldo en otras investigaciones.
Limitaciones y futuras investigaciones

La primera de las limitaciones encontradas dentro de la presente es el sesgo de
informacidn, pues no todas las empresas seleccionadas, tuvieron informacion completa, por lo
que futuras investigaciones podrian realizar el estudio con un muestreo mas sesgado. Otra de
las limitaciones es la cantidad de periodos analizado, futuras investigaciones podrian ampliar
la cantidad de afios a analizar.

Es importante sefialar que el Modelo de Coeficiente Intelectual de Valor Agregado
(MVAIC) tiene una limitacidn que se basa en no permitir su aplicacion en entidades cuyo
valor del beneficio operativo sea negativo, debido a que el valor agregado seria incluso
negativo, lo que responsabilizaria un gasto fuerte en los recursos que usa con respecto a
aquello que se produce u consigue de su giro de negocio. Asimismo, al conseguir un signo
negativo, este perjudicaria a los resultados de los indices después calculados, dificultando asi
el andlisis correspondiente.

En este estudio los resultados podrian ser favorables para los inversores que anhelarian
la futura eficiencia del capital intelectual de una empresa antes de tomar una decision de
inversion. Por consiguiente, se podrian realizar estudios futuros mediante la recoleccion de

muestras de otras empresas 0 sectores gque cotizan en la Bolsa de Valores de Lima analizando
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sus informaciones financieras de manera actualizada o trimestral. 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.
6. CONCLUSIONES

En conclusidn, segun el conocimiento del investigador, este es el primer estudio en el
que se ha comparado como el capital intelectual afecta el desempefio financiero de empresas
agricolas, industriales y mineras del Perd. Los resultados del estudio indican que el capital
intelectual tiene un impacto positivo en el rendimiento financiero de estas empresas, esto se
ha demostrado dentro de la investigacion que el capital intelectual afecta de manera
significativa el rendimiento financiero de las empresas, ademas se ha confirmado de manera
especifica que el capital humano, capital relacional, capital empleado y estructural son
indicadores principales en el comportamiento del rendimiento financiero, en otras palabras,
causan efectos altamente significativos.

Por otro lado, la importancia del capital intelectual en el valor de produccion de las
empresas en una economia basada en el conocimiento no debe ser subestimada. El capital
intelectual incluye elementos como el talento humano, los procesos, las redes y sistemas de
informacidn, asi como las relaciones con las partes interesadas. Estos activos son cruciales
para mejorar la eficiencia y reducir los costos en una empresa. El rendimiento financiero de
las empresas que poseen un capital intelectual sélido se beneficiara de su capacidad para
gestionar estos activos de manera efectiva y eficiente. El éxito financiero de una empresa esta
fuertemente influenciado por la capacidad de su capital intelectual para generar valor.
Ademas, se ha observado que los activos intangibles pueden tener un impacto positivo en el
desempefio financiero de las empresas en sectores como la agricultura, la industria y la

mineria en el Perq.
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La correlacion positiva entre el capital intelectual y el rendimiento financiero respalda
las inversiones. Esto implica que los responsables de la toma de decisiones deben centrarse en
el desarrollo de empleados altamente calificados a través de la capacitacion y el desarrollo.
Ademas, se destaca la importancia del capital relacional para el éxito de la empresa, lo que
sugiere que la gestion no solo debe enfocarse en el personal, sino también en el bienestar
social en la comunidad donde opera la empresa.
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