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RESUMEN EJECUTIVO

El presente estudio analizo la influencia del capital intelectual en el rendimiento financiero de
las empresas del sector ganadero ecuatoriano durante el periodo 2020-2024. El objetivo fue
determinar de qué forma la productividad del capital humano, capital estructural y capital
empleado se relacionaron con la rentabilidad empresarial. La investigacion tuvo un enfoque
cuantitativo, con alcance descriptivo, correlacional y explicativo; se utilizd informacion
rcopilada de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador,
correspondiente a empresas clasificadas dentro del CIIU A0141. Para medir el capital
intelectual se recurrid al modelo Value Added Intellectual Coefficient (VAIC), mientras que el
rendimiento financiero se evalu6 a través de los indicadores ROA y ROE. El procesamiento
de informaciéon incluyé estadistica descriptiva, analisis de correlaciones y modelos
econométricos de datos de panel corregidos mediante PCSE y Driscoll-Kraay pooled. Los
resultados evidenciaron que el VAIC agregado no ejercid influencia estadisticamente
significativa sobre el ROA ni sobre el ROE. No obstante, al desagregar sus componentes, la
eficiencia del capital estructural mostrd un efecto positivo y significativo sobre el ROA,
mientras que la eficiencia del capital empleado presentd un efecto negativo y significativo.
Respecto al ROE, no se detectaron efectos estadisticamente significativos. Se concluye que la
influencia del capital intelectual sobre los resultados financieros del sector ganadero
ecuatoriano fue parcial, débil y concentrada en la rentabilidad sobre activos, por lo que no
puede considerarse un determinante general y uniforme del desempefio financiero durante el

periodo analizado.
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ABSTRACT

This study analyzed the influence of intellectual capital on the financial performance of
companies in the Ecuadorian livestock sector during the 2020-2024 period. The objective was
to determine how the productivity of human capital, structural capital, and capital employed
was related to business profitability. The research followed a quantitative approach, with
descriptive, correlational, and explanatory scope; secondary information from the
Superintendence of Companies, Securities, and Insurance of Ecuador was used, corresponding
to companies classified under ISIC code A0141. Intellectual capital was measured using the
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) model, while financial performance was
assessed through ROA and ROE indicators. The data processing included descriptive statistics,
correlation analysis, and panel data econometric models corrected using PCSE and pooled
Driscoll-Kraay methods. The results showed that the aggregate VAIC did not exert a
statistically significant influence on either ROA or ROE. However, when its components were
disaggregated, structural capital efficiency showed a positive and significant effect on ROA,
while capital employed efficiency presented a negative and significant effect. Regarding ROE,
no statistically significant effects were detected. It is concluded that the influence of
intellectual capital on the financial results of the Ecuadorian livestock sector was partial, weak,
and concentrated on return on assets; therefore, it cannot be considered a general and uniform

determinant of financial performance during the period analyzed.

KEYWORDS: INTELLECTUAL CAPITAL, FINANCIAL PERFORMANCE,
VAIC, ROA, ROE, LIVESTOCK SECTOR.
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CAPITULO
INTRODUCCION
1.1 Descripcion del problema

En el contexto actual de la economia del conocimiento, las empresas buscan mejorar
continuamente sus procesos con el fin de fortalecer su competitividad en mercados
cada vez mas dinamicos y exigentes. En este escenario, el capital intelectual constituye
uno de los recursos estratégicos mas relevantes para las organizaciones, ya que integra
conocimientos con un conjunto de activos intangibles, capacidades humanas,
estructuras organizacionales y relaciones con el entorno. Estos elementos inciden
directamente en la innovacion, la eficiencia y el rendimiento financiero, contribuyendo
de manera significativa a la generacion de rentabilidad empresarial y a la sostenibilidad
en el tiempo. El capital intelectual se compone de tres componentes principales: capital
humano, estructural y relacional, los cuales contribuyen conjuntamente a un mejor
desempefio organizacional (Vesco & Beuren, 2023). Sin embargo, diversos estudios
evidencian que, en varios paises, el capital humano recibe mayor relevancia frente a
los otros componentes en la generacion de valor empresarial (Eleazar et al., 2022;
Gomez-Bayona et al., 2020; Macias Linares et al., 2024; Salvador Beltramino et al.,

2020).

El capital intelectual tiene caracteristicas dificiles de duplicar por los competidores, lo
que hace que las empresas tengan una ventaja competitiva que es sostenible a largo
plazo. Estos activos intangibles que conforman este tipo de capital pueden evaluarse
de manera empirica por indicadores como el Value Added Intellectual Coefficient
(VAIC) instrumento que permite medir la eficiencia con la que una empresa puede
crear valor utilizando recursos tangibles e intangibles. (Pulic, 2000). Este indicador
permite evaluar como el conocimiento organizacional contribuye a la creacion de valor
y al desempefio financiero empresarial, pudiendo generar un impacto significativo en

el rendimiento econémico y financiero de las organizaciones (Festa et al., 2020).

La evidencia empirica internacional demuestra de manera consistente la existencia de

una relacion positiva entre el capital intelectual y el rendimiento financiero. No



obstante, esta relacion cambia dependiendo de la organizacion de cada industria, lo
que pone de manifiesto la relevancia de estudios especificos que atiendan sus
caracteristicas particulares. Investigaciones en paises desarrollados como India,
Pakistan y China demuestran que cuando se gestionan adecuadamente los activos
intangibles, mejoran aspectos clave como la rentabilidad y la productividad
empresarial (Sharma et al., 2024; Xu et al., 2022). Estos hallazgos confirman que el

capital intelectual constituye un factor clave para la competitividad organizacional.

Asimismo, investigaciones en paises del Golfo evidencian que, aunque el capital
intelectual es un factor clave para el desempefio organizacional, muchas empresas aun

presentan deficiencias en su adecuada gestion e inversion (Habib & Dalwai, 2024).

Las investigaciones que se han realizado en Europa reflejan que el desarrollo del
capital intelectual depende de varios factores tanto econdmicos, institucionales como
organizacionales propios de cada pais. En el contexto anterior, paises como Finlandia,
Dinamarca y Suecia tienen un nivel elevado de capital intelectual mientras que otras
economias presentan resultados mas bajos (Svarc et al., 2020). Estas diferencias
muestran que la buena gestion del conocimiento y de los activos intangibles no se
desarrollan de manera semejante y por ello se evidencia su necesidad de estudiar su

impacto en contextos definidos.

Por su parte, las investigaciones de Kucharska (2021) en Polonia evidencian que
muchas organizaciones presentan debilidades en la transmision del conocimiento
informal, debido a una mayor concentracion en el capital estructural en detrimento del

capital humano y relacional.

En América Latina, el analisis del capital intelectual se ha convertido en un elemento
fundamental para mejorar la competitividad empresarial en economias emergentes.
Diversos estudios en paises como Brasil, Argentina y Perti evidencian que la inversion
en activos intangibles contribuye al crecimiento del rendimiento econdémico y
financiero (Bravo Martinez & Sénchez Goémez, 2022; Jordao et al., 2022; Salvador
Beltramino et al., 2020). Otros estudios en México y Colombia también muestran que
las empresas que invierten en actividades relacionadas con el capital intelectual logran
mayores niveles de rendimiento financiero y posicionamiento competitivo (V. Eleazar

et al., 2022; Méndez Morales et al., 2024). No obstante, la evidencia empirica en



sectores primarios sigue siendo limitada.

En el caso de Ecuador, el desempefio empresarial se ha visto influenciado por diversos
factores econdmicos, estructurales y organizacionales, lo que ha generado desafios
para la sostenibilidad y competitividad de las empresas. Diversos estudios realizados
por Saltos Cruz et al. (2023) han evidenciado que el capital intelectual, junto con la
innovacion y la responsabilidad social, constituyen un factor determinante en la
generacion de valor empresarial. Conforme a lo anterior, los hallazgos dentro de la
banca ecuatoriana demuestran que el capital intelectual contribuye de manera
significativa al desempefio financiero y la creacion de valor organizacional, incluso

durante periodos de crisis econdmicas o financieras (Quezada et al., 2025).

En otros rubros productivos del Ecuador, tales como el industrial, comercial y
manufacturero, también se constata una relacion notable entre el capital intelectual y
el rendimiento financiero. Investigaciones transversales en sectores como la
agricultura, el comercio minorista y el turismo evidencian que tanto el capital humano
como la eficiencia del capital empleado constituyen elementos clave para lograr
rentabilidad econdmica (Higuerey Gomez et al., 2023). De igual manera, diversos
estudios en sectores como el carrocero, textil y de calzado demuestran que la
capacitacion del talento humano, la mejora continua de procesos organizacionales y el
fortalecimiento de las relaciones con clientes y proveedores generan un impacto
positivo en la competitividad e impulsan mejores resultados financieros en las

empresas (B. Aguilar Echeverria et al., 2024; Gémez Romo et al., 2022, 2023).

No obstante, a pesar de la relevancia del capital intelectual en diferentes sectores
productivos del pais, existe una limitada evidencia empirica que analice de manera
integral los componentes del capital intelectual y su influencia en el rendimiento

financiero dentro del sector ganadero ecuatoriano.

De forma concreta, la revision bibliométrica realizada en Scopus identifico 184
publicaciones cientificas relacionadas con capital intelectual, rendimiento financiero y
VAIC entre 2019 y 2026; sin embargo, dentro de ese conjunto no se identificaron
estudios aplicados especificamente al sector ganadero ecuatoriano. Por ello, el vacio
de investigacion no solo es general, sino también sectorial y territorial: existen trabajos

en banca, manufactura, comercio, turismo y agricultura, pero no una medicion



econométrica centrada en empresas ganaderas ecuatorianas.

En Ecuador, el sector ganadero es sin duda alguna un pilar fundamental para la
economia del pais, ya que no solo garantiza el suministro de alimentos a la poblacion,
sino que también genera miles de empleos y dinamiza las economias en las zonas

rurales.

De acuerdo con el Atlas Agroeconémico del Ecuador publicado por la Organizacion
de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, 2025), el sector
agropecuario aportd aproximadamente el 8,6 % al Producto Interno Bruto (PIB)
nacional, mientras que la actividad ganadera mantiene una importante participacion
dentro de la produccion agropecuaria ecuatoriana. Asimismo, datos de la Encuesta de
Superficie y Produccion Agropecuaria Continua (ESPAC) reflejan la importancia que
representa la productividad del sector bovino y lechero en la economia rural de

Ecuador (INEC, 2025).

En el &mbito productivo, la ganaderia ecuatoriana tiene un lugar importante dentro de
la actividad agropecuaria nacional. Segin datos oficiales del INEC (2024), la
produccion de leche en el pais sobrepasa los 5 millones de litros al dia,
aproximadamente el 77% se concentra en la Region Sierra, por lo mismo, el sector
agropecuario conforma una importante fuente de empleo en las zonas rurales y segin
la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU), un 30% de la
poblacion ocupada rural se dedica a varias actividades vinculadas al sector

anteriormente mencionado.

Las cifras institucionales de FAO e INEC publicadas en 2025 se utilizaron tnicamente
como contexto sectorial reciente. En cambio, la base empirica de la investigacion, las
variables financieras, los célculos del VAIC y los modelos econométricos se limitaron
estrictamente al periodo 2020-2024, con el fin de mantener coherencia temporal entre

el objetivo, la muestra y las estimaciones.

La eleccion del periodo 2020-2024 se justifica porque permite analizar el
comportamiento empresarial posterior al choque inicial de la pandemia, observar la
recuperacion progresiva de las actividades econdmicas y trabajar con informacion

financiera reciente y comparable publicada por la Superintendencia de Compaiiias.



Ademés, este intervalo garantiza una estructura de panel balanceado de cinco afios

para cada empresa incluida en el estudio.

En este contexto, resulta necesario analizar la influencia de los componentes del capital
intelectual; capital humano, capital estructural y capital empleado en el rendimiento
financiero de las empresas del sector ganadero ecuatoriano. Dado que existen escasos
estudios que aborden esta relacién, concretamente en sectores agropecuarios y
economias emergentes como Ecuador, se abre una oportunidad clara para investigar a
fondo este tema y llenar ese vacio existente del conocimiento. Asimismo, un analisis
basado en datos cuantitativos permitird generar evidencia empirica util para fortalecer
la competitividad, sostenibilidad y eficiencia financiera de las empresas ganaderas del

pais.

1.2 Justificacion

1.2.1 Justificacion tedrica, metodoldgica (viabilidad) y practica

La presente investigacion se justifica por la necesidad de analizar la influencia del
capital intelectual en el rendimiento financiero de las empresas que forman parte del
sector ganadero ecuatoriano, considerando que, hoy en dia, la competencia empresarial
cada vez mas depende de una gestion eficiente del conocimiento, innovacion y los
recursos intangibles. En este ambito, el capital humano, estructural y relacional
asumen un rol estratégico clave por su capacidad para asegurar la eficiencia de las
organizaciones, optimizar su toma de decisiones y generar ventajas competitivas que

sean sostenibles.

Desde el punto de vista tedrico, la investigacion se sustenta en la teoria de los recursos
y capacidades (Resource-Based View, RBV), propuesta por Barney (1991), la cual
establece que las empresas solo logran ventajas competitivas que sean sostenibles
cuando sus recursos cumplen con el criterio VRIO; es decir, cuando son valiosos,
raros, dificiles de imitar y adecuadamente aprovechados por la organizacion. Bajo este
enfoque, el capital intelectual constituye un recurso estratégico capaz de generar valor
y mejorar el desempefio financiero de las empresas. Dentro del sector ganadero, esta
perspectiva se refleja en el conocimiento técnico del personal, los protocolos

productivos, la sanidad animal, los sistemas de registro, la capacidad de innovacion y



la eficiencia en el uso de sus activos, elementos que pueden fortalecer la productividad

y diferenciar a las empresas frente a sus competidores.

Por afiadidura, la investigacion también se respalda en la teoria basada en el
conocimiento (Knowledge-Based View, KBV) considerada una extension de la RBV,
la cual reconoce al conocimiento como un recurso estratégico para la innovacion y la
competitividad empresarial (Grant, 1996). Desde esta perspectiva, el capital intelectual
contribuye al rendimiento financiero mediante la transformacién del conocimiento en
rutinas, aprendizaje organizacional y decisiones productivas. En este proceso, el
capital humano aporta experiencia, habilidades y capacidades intelectuales; el capital
estructural organiza los procesos internos; y el capital empleado refleja la capacidad
de convertir los activos disponibles en valor econémico. De esta manera, la relacion
entre capital intelectual y rendimiento financiero se entiende como un proceso en el
que el conocimiento fortalece la eficiencia operativa y, posteriormente, se refleja en

los resultados medidos por el ROA y el ROE.

De manera adicional, la teoria de la agencia permite comprender que una gestion
deficiente de los activos intangibles puede aumentar la asimetria de informacion y
dificultar la toma de decisiones gerenciales. Por ello, medir el capital intelectual
mediante indicadores contables como el VAIC contribuye a reducir la opacidad sobre
el uso de recursos, evaluar la eficiencia administrativa y explicar por qué ciertas

empresas logran convertir mejor sus recursos en rentabilidad.

En este sentido, la utilizacion de las teorias anteriormente mencionadas para el sector
ganadero del pais resulta importante porque las investigaciones relacionadas con la
tematica del capital intelectual en sectores productivos tradicionales atin son escasos y
con literatura acotada. Es por esto por lo que, este estudio aportard evidencia empirica
sobre la relacion que existe entre el capital intelectual y el rendimiento financiero en
las organizaciones de gran escala dentro del contexto ecuatoriano, contribuyendo a
reducir la brecha que existe en la literatura latinoamericana sobre el anélisis de los
elementos intangibles en actividades del sector agropecuario. Asi también, seré la base
referente para futuras investigaciones vinculadas con capital intelectual,
competitividad y desempeiio financiero. Por lo que la medicion del capital intelectual

facilitard la evaluacion de la manera en que los activos intangibles favorecen al



desempefio de la organizacion y la generacion de valor empresarial (Lopez & Lopez,

2023; Toro & Feliu, 2024).

Desde el punto de vista metodologico, la investigacion adopta un enfoque cuantitativo
de caracter explicativo, utilizando datos secundarios obtenidos de la Superintendencia
de Compaiias, Valores y Seguros del Ecuador, lo que garantiza la disponibilidad,
confiabilidad y consistencia de la informacion financiera empleada en el presente
estudio. Se emplearon modelos econométricos de datos panel para el periodo 2020—
2024, permitiendo capturar tanto la variabilidad temporal como las diferencias
individuales entre empresas del sector ganadero ecuatoriano (Wooldridge, 2010). Para
el andlisis econométrico se utilizaron modelos de efectos fijos y efectos aleatorios,
cuya seleccion dependerd de las pruebas de especificacion correspondientes, como la

prueba de Hausman.

El capital intelectual sera medido mediante el modelo Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC), desarrollado por Pulic (2000), el cual permite valorar la eficiencia
del capital humano, estructural y el capital empleado en la generacion de valor
organizacional, a partir de informacion disponible en los estados financieros y en las
auditorias externas realizadas a las empresas analizadas. Este modelo fue seleccionado
porque facilita la comparacion homogénea entre empresas; sin embargo, se reconoce
que presenta ciertas limitaciones, al tratarse de una medicion estatica basada en
informacion contable, que no captura todos los procesos dindmicos de aprendizaje ni
incorpora el capital relacional. Por esta razon, no se utilizo el MVAIC, debido a que
la informacion publica de la Superintendencia de Compaifiias no proporciona datos
homogéneos y verificables sobre relaciones con clientes, proveedores, redes

comerciales o reputacion empresarial para todas las empresas del panel.

Por otra parte, el rendimiento financiero serd evaluado mediante indicadores
financieros como el ROA (Return on Assets) y ROE (Return on Equity), ampliamente
utilizados para medir la rentabilidad y eficiencia empresarial (Brigham & Houston,
2019). En este sentido, el uso de modelos econométricos permitira obtener
estimaciones soélidas, consistentes y comparables sobre la relacion entre el capital
intelectual y el rendimiento financiero, lo que respalda la viabilidad metodologica de

la investigacion por la disponibilidad de informacion financiera, literatura cientifica



indexada en bases como Scopus y herramientas estadisticas adecuadas para el

procesamiento y analisis de los datos.

Desde el punto de vista practico, el presente estudio precisara aquellos componentes
del capital intelectual que influyen de manera sustancial en el rendimiento financiero
de las empresas ganaderas ecuatorianas. La adecuada gestion del capital humano,
estructural y relacional contribuyen al crecimiento empresarial, aumenta la innovacién
y potencia la toma de decisiones estratégicas que generaran efectos positivos en la
rentabilidad empresarial (Mishra, 2024). En el contexto del sector ganadero, los
hallazgos de la presente investigacion ofreceran herramientas valiosas para que los
actores del sector puedan orientar sus decisiones estratégicas enfocadas en aspectos
clave como el desarrollo de competencias en su personal, incorporacion de tecnologia,

gestion del conocimiento y consolidacion de relaciones comerciales.

Asimismo, la investigacidbn proporcionard evidencia util para empresarios,
administradores, inversionistas y responsables de la toma de decisiones estratégicas
del sector ganadero, quienes podran comprender la importancia de los activos
intangibles como factores determinantes en la sostenibilidad y competitividad
empresarial. La gestion eficiente del capital intelectual puede contribuir no solo al
incremento de la rentabilidad empresarial, sino también al fortalecimiento de la

capacidad de innovacidn y adaptacion frente a entornos econdmicos cambiantes.

1.2.2. Formulacion del problema de investigacion
(Qué componentes del capital intelectual, medidos mediante HCE, SCE y CEE,
influyen en el ROA y ROE de las empresas ganaderas ecuatorianas durante el

periodo 2020-2024?
1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general

Determinar la influencia del capital intelectual en el rendimiento financiero de las

empresas ganaderas ecuatorianas durante el periodo 2020-2024.



1.3.2 Objetivos especificos

- Caracterizar la evolucion y dispersion de los indicadores del capital intelectual y del
rendimiento financiero de las empresas ganaderas ecuatorianas durante el periodo

2020-2024.

- Analizar la relacion entre los componentes del capital intelectual y los indicadores

de rendimiento financiero de las empresas ganaderas ecuatorianas.

- Estimar la influencia del capital intelectual sobre el rendimiento financiero,

precisando su direccion y magnitud.



CAPITULO I
MARCO TEORICO
2.1 Revision de Literatura
2.1.1 Antecedentes investigativos

Con el proposito de identificar las principales tendencias de investigacion sobre capital
intelectual y rendimiento financiero, se realizé una revision bibliométrica en la base
de datos Scopus mediante el software Bibliometrix, desarrollado por Aria &
Cuccurullo (2017). Para la estrategia de busqueda se utilizé el operador logico AND
mediante la combinacién de los términos “intellectual capital”, ‘‘financial
performance” y (VAIC OR “value added intellectual coefficient”), complementada
con filtros relacionados con el periodo de publicacion, tipo de documento e idioma. La
busqueda arrojé un total de 184 publicaciones cientificas entre 2019 y 2026, lo que
constituyd un corpus representativo y pertinente para el analisis de la produccion

cientifica relacionada con este campo de investigacion.

Los resultados evidencian un crecimiento sostenido de la produccion cientifica hasta
2024, lo que representa el creciente interés académico por el estudio del capital
intelectual como un factor importante del rendimiento financiero empresarial. Del
mismo modo, este analisis registré un 27,17% de nivel de colaboracion internacional
y un promedio de 16,08 citas por documento, indicadores que demuestran la relevancia
y la consolidacion gradual de esta linea investigativa. En el presente estudio, los
hallazgos bibliométricos permiten identificar una brecha de investigacion vinculada al
analisis del capital intelectual en los sectores productivos tradicionales, especialmente
en las empresas ganaderas ecuatorianas, evidenciando la relevancia y valia de este

estudio.

La consolidacion de estudios en torno al capital intelectual se produjo a finales de la
década de 1990, periodo en el que investigadores como Bontis (1998) y Pulic (2000)
establecieron las bases tedricas y metodologicas para comprender el capital intelectual
como un conjunto de bienes inmateriales que poseen la capacidad de crear valor dentro

de cualquier organizacion. Estos aportes marcaron un punto de inflexion decisivo
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permitiendo el desplazamiento del andlisis empresarial desde la valoracion de bienes
fisicos hacia aspectos intangibles vinculados con el capital humano, estructural y
relacional, ademas de impulsar modelos de medicion como el Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC), ampliamente utilizado en investigaciones posteriores. Sobre esa
base, Youndt et al. (2004) y Cabrita & Bontis (2008) profundizaron en la relacion entre
los componentes del capital intelectual y el desempefio organizacional, evidenciando
que la adecuada gestion de los activos intangibles favorece la innovacion, adaptacion

y eficiencia empresarial.

A partir de estos fundamentos, diversos estudios comenzaron a analizar empiricamente
la relacion entre capital intelectual y rendimiento financiero. En este sentido, Chen et
al. (2005) evidenciaron que la eficiencia del capital intelectual se relaciona
positivamente con el valor de mercado y la rentabilidad empresarial, mientras que Tan
et al. (2007) confirmaron una relacion estadisticamente significativa entre capital
intelectual y desempefio financiero mediante indicadores como el ROA y ROE. Estos
hallazgos reforzaron la conviccion de que los activos intangibles son un factor decisivo

en la generacion de valor y en la obtencion de ventajas competitivas.

Posteriormente, el campo de investigacion se extendid abarcando multiples regiones
geograficas y areas de actividad econdmica. Estudios desarrollados en economias
emergentes y desarrolladas, como los de Ghosh & Mondal (2009), Ting & Lean (2009)
y Nimtrakoon (2015), confirmaron de manera reiterada el impacto positivo que ejerce
el capital intelectual en los resultados financieros de las empresas. En ese mismo
sentido, Maditinos et al. (2011) y Clarke et al. (2011) demostraron que una
administracion adecuada de los activos intangibles influye favorablemente en la
rentabilidad, la capacidad competitiva y sostenibilidad de las organizaciones. Estas
investigaciones coinciden en indicar que el capital intelectual es un recurso estratégico
con la capacidad de aumentar la generaciéon de valor y mejorar el desempeio
financiero organizacional; no obstante, sus efectos pueden diferir dependiendo del

contexto econdmico, sectorial y organizacional en el que se vayan a analizar.

En afios recientes, las investigaciones han incorporado nuevas perspectivas
relacionadas con sostenibilidad, eficiencia y competitividad empresarial. Estudios

como los de Nadeem et al. (2018), Smriti & Das (2018) y Bayraktaroglu et al. (2019)
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demuestra que cuando las organizaciones gestionan eficientemente el capital
intelectual, experimentan mejoras sustanciales en sus resultados financieros y
sostenibilidad empresarial. Por su parte, Xu & Zhang (2021) y Ul Rehman et al. (2024)
subrayan la importancia critica del capital intelectual como factor determinante en el
desempefio sostenible y en la creacion de valor en sectores donde el conocimiento es
el eje central de la produccion. Los estudios concuerdan que el capital intelectual ejerce
un dominio positivo sobre el desempefio empresarial, asi también, el empleo de
modelos econométricos basados en el Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) ha
ayudado a robustecer el analisis empirico de esta relacion, especialmente en la

evaluacion de indicadores financieros como el ROA y el ROE.

Desde una perspectiva sectorial, la evidencia empirica ha demostrado que el impacto
del capital intelectual adquiere una mayor relevancia en las industrias intensivas en
conocimiento. Diferentes estudios desarrollados en el sector industrial, tecnologico y
manufacturero sefialan que los activos intangibles tienen un impacto positivo en su
productividad, competitividad y desempefio financiero. (Fijatkowska, 2014; Pal &
Soriya, 2012; Phusavat et al., 2011). Incluso, investigaciones realizadas en los sectores
productivos de economias emergentes indican que una gestion eficiente del capital
intelectual contribuye de manera significativa al fortalecimiento de la rentabilidad,

sostenibilidad y capacidad competitiva de las empresas. (Ting & Lean, 2009).

Con el transcurso del tiempo, el sector agropecuario y agroindustrial han presenciado
un aumento gradual en investigaciones enfocadas en el capital intelectual, aunque
todavia resulta modesto frente a lo que ocurre en otras ramas econdmicas.
Investigaciones como las de Ficco (2020) evidencian que los activos intangibles y la
gestion del conocimiento son factores clave para la generacion de valor y la
sostenibilidad empresarial en las actividades agricolas y agroindustriales. Del mismo
modo, Xuetal. (2020) y Xu & Zhang (2021) sostienen que el capital intelectual influye
de manera positiva en el desempeio financiero, productividad y sostenibilidad de las

empresas que pertenecen al sector agricola.

Asimismo, Jin & Xu (2022) destacan que el capital intelectual influye
significativamente en la estructura financiera y en la toma de decisiones estratégicas

empresariales. Siguiendo esta misma perspectiva, Jordao & de Almeida (2017) y Ul
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Rehman et al. (2024) sefialan que cuando las organizaciones agroindustriales cuentan
con una gestion eficiente del conocimiento, incorporan innovacion tecnoldgica y
desarrollan el potencial de su equipo humano, logran fortalecer su solidez financiera y
su desempefio a largo plazo. Estas conclusiones resultan particularmente relevantes
para la ganaderia, puesto que este sector depende fundamentalmente del dominio
técnico especializado, del aprovechamiento 6ptimo de los recursos bioldgicos
disponibles y de la flexibilidad necesaria para enfrentar transformaciones tanto en lo

tecnologico como en los procesos de produccion.

Dentro del sector mencionado, los aspectos como la formacion del talento humano,
optimo control sanitario y nutricional del ganado, incorporacion de tecnologias de
produccion y la administracion eficiente del conocimiento conllevan un impacto
directo sobre la productividad, sostenibilidad y rentabilidad de las empresas. Bajo este
argumento, el capital intelectual se vuelve un elemento estratégico al colaborar con el
robustecimiento de los procesos organizacionales, optimizar la toma de decisiones,
mejorar la eficiencia y competitividad empresarial en las actividades econdmicas

sustentadas en los recursos biologicos.

En América Latina, aunque existen investigaciones que ya reconocen la importancia
del capital intelectual como elemento clave para potenciar la capacidad competitiva
empresarial, la informacion empirica alin estd en sus primeras fases de desarrollo. No
obstante, existen brechas significativas en la produccion de conocimiento,
principalmente en &mbitos vinculados con el sector agropecuario, lo que demuestra la
necesidad de realizar investigaciones especificas que permitan entender y comprender
el comportamiento y la influencia de los activos intangibles en estos contextos
especificos. Segtn Ficco (2020), las investigaciones evidencian que los estudios sobre
los activos intangibles y el capital intelectual en la regiéon se han enfocado
especialmente en la valoracion empresarial, mientras que Ficco & Sader (2024)
destacan la importancia de transmitir la informaciéon como un mecanismo que sirve

para fortalecer la transparencia y colaborar con la toma de decisiones.

En el caso ecuatoriano, los estudios cientificos sobre capital intelectual atin no logran
consolidarse en sectores productivos tradicionales. No obstante, algunos estudios han

comenzado a reconocer la importancia de los activos intangibles, el capital humano y
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la innovacién en el desempeio empresarial ecuatoriano. Investigaciones desarrolladas
por Higuerey Gomez et al. (2023) evidencian que el capital humano y la eficiencia del
capital empleado influyen significativamente en la rentabilidad de distintos sectores
productivos del Ecuador. De igual manera, Montafio Diaz et al. (2025) sostienen que
los activos intangibles tienen un papel importante en la generacion de valor dentro de
las empresas, especialmente en los entornos donde la competitividad depende mucho
del conocimiento y la innovacion, pero, todavia existen pocos estudios enfocados

particularmente en las actividades agropecuarias y ganaderas.

En Ecuador, esta falta de investigaciones es relevante por el hecho de la importancia
econébmica y productiva del sector mencionado. De acuerdo con el Atlas
Agroecondémico del Ecuador 2025, la ganaderia contribuy6 aproximadamente con el
8,6% al PIB nacional, lo que representa USD 9.871 millones (FAO, 2025). Por su
parte, la Encuesta de Superficie y Produccion Agropecuaria Continua identifico cerca
de 3,4 millones de cabezas de ganado vacuno y una produccion diaria que alcanza los
5.313.493 litros de leche concentrandose el 77% de esta en la Region Sierra (INEC,
2025). Estas cifras subrayan la importancia estratégica del sector ganadero dentro de
la economia ecuatoriana y ponen de manifiesto la urgencia de examinar de qué manera
los activos intangibles y el capital intelectual pueden potenciar su productividad,

sostenibilidad y desempefio financiero.

En sintesis, la literatura internacional evidencia de manera consistente que el capital
intelectual constituye un factor estratégico capaz de influir positivamente en el
rendimiento financiero, competitividad y sostenibilidad empresarial, especialmente
mediante investigaciones desarrolladas con modelos econométricos y mediciones
basadas en indicadores como el VAIC, ROA y ROE. Sin embargo, la evidencia
empirica que esta relacionada con las actividades agropecuarias sigue siendo escasa,
en especial con las economias emergentes como la de Ecuador y es por ello por lo que
aun son limitadas las investigaciones que analizan particularmente como el capital
intelectual tiene influencia en el rendimiento financiero de las empresas ganaderas

ecuatorianas mediante modelos econométricos y mediciones basadas en el VAIC.
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2.1.2 Fundamentos teoricos

A) Capital intelectual como activo econémico estratégico

A.l. Evolucion conceptual del capital intelectual

El capital intelectual se consolid6 a partir de la década de 1990 como paradigma
econoémico y administrativo que redefini6 la teoria de la firma, reconociendo que los
activos intangibles constituyen fuentes estratégicas de creacion de valor y
competitividad organizacional. En este contexto, Brooking (1996), Edvinsson &
Malone (1997) y Sveiby (1997) coinciden en que el capital intelectual comprende
recursos basados en el conocimiento, capacidades organizacionales y activos
intangibles que contribuyen al crecimiento, innovaciéon y eficiencia empresarial.
Consecuentemente, investigaciones como las que desarrollaron Bontis (1998) y Chen
et al. (2005) han demostrado que el capital intelectual influye de manera significativa
en el desempefio de las organizaciones y en el surgimiento de ventajas competitivas
sostenibles. En el caso del sector ganadero ecuatoriano, ha dependido tradicionalmente
del uso excesivo de recursos naturales y el uso intensivo mano de obra, por lo cual, la
incorporacion de capital intelectual es muy importante para impulsar la modernizacion

productiva.

La adopcioén de conocimientos técnicos, la innovacion en practicas ganaderas y la
gestion eficiente de los recursos permiten mejorar la productividad y la competitividad

del sector, evidenciando la importancia de los activos intangibles en este contexto.

A.2. Naturaleza y contextualizacion del capital intelectual

El capital intelectual comprende el conjunto de activos intangibles basados en el
conocimiento que poseen las organizaciones y que contribuyen a la generacion de
valor, competitividad y sostenibilidad empresarial (Bontis, 1998; Bryl, 2017; Pulic,
2000). Aunque estos activos no poseen una representacion fisica ni monetaria directa,
influyen significativamente en el desempefio organizacional mediante la gestion
eficiente de recursos humanos, organizacionales y relacionales (Cuenca, 2024; Vega,

2017).
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Desde una perspectiva econdémica, el capital intelectual representa la capacidad de las
organizaciones para transformar conocimiento en resultados econdémicos y ventajas
competitivas sostenibles. Bajo esta ldgica, los activos intangibles no solo refuerzan la
innovacion y la productividad que hay en una empresa, sino que también le ayudan a
adaptarse mejor a los entornos cambiantes y competitivos (Ibarra et al., 2020). La
literatura contable de intangibles sefiala que la asimetria valorativa entre lo registrado
en libros y el valor del mercado de las firmas responden al conjunto de variables no
tradicionales (Ficco & Rita, 2021; Flores et al., 2021; Valbuena Antolinez & Sanchez
Carcamo, 2024).

En el caso especifico del sector ganadero de Ecuador, esta idea se vuelve todavia mas
importante, ya que producir valor no solo depende de activos fisicos que se tienen
dentro de la empresa, como el terreno o los animales, sino también de los
conocimientos técnicos que tiene el productor, de como organiza sus procesos de
trabajo y de su destreza en el desarrollo de redes comerciales eficientes. Por eso, el
capital intelectual se transforma en un factor decisivo para aumentar la rentabilidad y

asegurar la sostenibilidad de toda la actividad econémica.

A.3. Fundamentos tedricos del capital intelectual

La Teoria de los Recursos y Capacidades (RBV), desarrollada inicialmente por
Wernerfelt (1984) y consolidada por Barney (1991), constituye uno de los pilares
fundamentales para comprender el papel del capital intelectual en la generacion de
valor empresarial. Esta teoria sostiene que las empresas obtienen ventajas competitivas

sostenibles a partir de recursos que son valiosos, raros, inimitables y no sustituibles.

En este contexto, los activos intangibles como: el conocimiento, las capacidades
organizativas, la experiencia y las relaciones, adquieren una relevancia superior frente
a los activos tangibles tradicionales. (Grant, 1996) amplia esta perspectiva al sefialar
que el conocimiento es el recurso estratégico mas importante dentro de la empresa, ya

que permite coordinar y aplicar eficientemente los demaés recursos productivos.

Desde esta vision, el capital intelectual se posiciona como un recurso estratégico clave,
dado que integra conocimiento humano, estructuras organizacionales y relaciones

externas que no pueden ser facilmente replicadas por la competencia (Peteraf, 1993).
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Por esta razon, el capital intelectual cumple perfectamente con todas las caracteristicas
del modelo VRIN (Valuable, Rare, Inimitable, Non-substitutable), lo que hace que sea

un factor relevante para definir los resultados de cualquier empresa.

Autores como Lépez et al. (2019) y Suarez et al. (2020) resaltan que para que una
empresa sea competitiva, no basta con que posea recursos a su disposicion, sino que
debe tener la habilidad de administrarlos con una buena estrategia. Asimismo, Fong
(2005) explica que las capacidades de la organizacion son las que permiten convertir
€s0s recursos en ventajas competitivas que duren a largo plazo y esto se logra creando
rutinas de trabajo, fomentando el aprendizaje dentro del grupo y acumulando

conocimientos.

Muchos estudios empiricos han comprobado que esta relacion es real, por ejemplo,
Chen et al. (2005) demuestran que el capital intelectual ayuda a que aumente el valor
de la empresa en el mercado y mejorar las finanzas, mientras que Tan et al. (2007)
encontraron que hay una conexion fuerte entre usar Optimamente el capital intelectual
y lograr que la empresa sea rentable. En esta misma linea, Nadeem et al. (2018) y
Bayraktaroglu et al. (2019) confirman que las companias que son mas eficientes
aprovechando sus activos intangibles son las que terminan mostrando mejores

resultados econdmicos.

A.4. Componentes del capital intelectual

El capital intelectual esta conformado por un conjunto de recursos intangibles basados
en el conocimiento que permiten a las organizaciones generar valor y ventajas
competitivas sostenibles. Mas que representar Unicamente activos intangibles, el
capital intelectual constituye un sistema integrado de capacidades organizacionales
que influye directamente en la innovacion, productividad, aprendizaje y desempefio
empresarial. Se ha documentado ampliamente que el capital intelectual se divide en
tres subcategorias que operan de manera sinérgica: el capital humano, capital
estructural y capital empleado. Estas tres dimensiones trabajan juntas para ayudar a
crear, compartir y poner en practica todo el conocimiento que hay dentro de las

empresas (Durango & Diaz, 2023; Gomez-Bayona et al., 2020).
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Capital humano

El capital humano estd constituido por los conocimientos, habilidades, competencias
y experiencias de los individuos dentro de la organizacion. Se considera a este
componente como el mas relevante, pues constituye la fuente principal donde se
genera el conocimiento (Allee, 2000; Navarro & Bezerra, 2023). Engloba destrezas
tales como la creatividad, el liderazgo, solucion de problemas y la capacidad

innovadora (Ramoén & Hinojosa, 2020).

En el contexto de la ganaderia ecuatoriana, este componente se manifiesta a través de
la experiencia acumulada por los productores, el dominio técnico en el cuidado del
ganado, la aptitud para innovar y la incorporacion de nuevas tecnologias en los

procesos productivos.

Capital estructural

El capital estructural comprende todos los recursos organizacionales que permiten
almacenar y transferir el conocimiento dentro de la empresa, tales como bases de datos,
procesos, registros contables, protocolos de sanidad animal, patentes tecnologicas y
cultura organizacional, los cuales permanecen en la empresa independiente de la
rotacion del personal (Bontis et al., 2000). En el sector ganadero, este componente se
materializa en la implementacion de sistemas de produccion, software de trazabilidad
ganadera, registros productivos, manejo sanitario, manuales normalizados de
bioseguridad y uso de tecnologia, los cuales permiten optimizar los procesos y reducir

costos.

Capital relacional

El capital relacional se refiere a las relaciones que la empresa establece con su entorno,
incluyendo clientes, proveedores y otros grupos de interés. La generacion de valor
depende en gran medida de este componente, pues contribuye a reforzar la posicion

que ocupa la empresa dentro del mercado competitivo (Santos et al., 2022).
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En el sector ganadero ecuatoriano, este componente es fundamental para reducir los
costos de transaccion, fortalecer el acceso a mercados, la comercializacion de

productos y la competitividad del sector.

Estas tres dimensiones no actian de manera aislada, sino que se interrelacionan
dindmicamente, generando sinergias que potencian la creacion de valor organizacional

(Simé & Sallén, 2008).

A.5. Modelos de medicion del capital intelectual

La medicion del capital intelectual constituye uno de los principales desafios dentro
de la literatura econémica y contable debido a la naturaleza intangible de estos activos.
Para solucionar este problema, se han creado diferentes modelos que buscan medir
como ayuda el capital intelectual a los resultados de una empresa. Algunas formas de
hacerlo son ¢l: Balance Scorecard 'y el modelo Skandia, que incluyen datos que tienen
que ver con el aprendizaje dentro de la organizacidn, las operaciones internas y los
activos intangibles, en los cuales se han basado los autores (Edvinsson & Malone,
1997; Kaplan & Norton, 1992). A pesar de eso, esta clase de métricas tienen algunas
limitaciones debido a que sus indicadores son de tipo cualitativo y subjetivo porque

dependen de la valoracion personal.

Por el contrario, los modelos que usan datos econdmicos que si se pueden medir han
ganado mas importancia como estudios practicos, ya que tienen la ventaja de calcular
de forma totalmente objetiva qué tan eficiente es el capital intelectual, en este &mbito
el modelo Value Added Intellectual Coefficient (VAIC), desarrollado por Pulic (2000),
se ha convertido en una de las herramientas mas importantes y utilizadas para revisar
el vinculo exacto entre los recursos intangibles y las ganancias reales de la empresa.
Este modelo evaltia la eficiencia del capital humano, estructural y del capital empleado
en la generacion de valor afiadido, permitiendo establecer relaciones empiricas con

indicadores financieros como el ROA y ROE (Iazzolino & Laise, 2013).

Posteriormente, el sistema se volvid més completo gracias al modelo Modified Value
Added Intellectual Coefficient (MVAIC), que incorpora al capital relacional como una
parte extra para ayudar a tener una imagen mucho mas completa de todos los recursos

intangibles, lo que hace una herramienta més oportuna para explicar lo que sucede en
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las investigaciones sobre las empresas y sus finanzas, tal como lo mencionan (Barak
& Sharma, 2024). En consecuencia, tanto el método VAIC como el MVAIC son
opciones muy relevantes si se busca medir qué tan eficientes son los activos intangibles

y de qué manera afectan a los rendimientos econdomicos de alguna organizacion.

A.6. Capital intelectual en la economia del conocimiento y gestion del conocimiento

organizacional

La economia del conocimiento constituye una de las corrientes tedricas mas relevantes
para explicar el papel de los activos intangibles en la generacion de valor econdmico
y competitividad empresarial. Este enfoque sefala que, en la actualidad, el
conocimiento, la innovacion y la informacién se han convertido en elementos clave
para impulsar el crecimiento econémico, dejando en segundo plano a los factores
tradicionales de produccion como la tierra, el trabajo y el capital fisico. Desde la teoria
del crecimiento enddgeno, Romer (1990) sostiene que el conocimiento produce
utilidades crecientes y efectos de desborde hacia otros sectores productivos. Estos
efectos, conocidos como externalidades positivas, permiten que las economias

modernas mantengan procesos de crecimiento de manera sostenida.

En este escenario, los activos intangibles se han vuelto una herramienta con un valor
estratégico muy alto que los activos fisicos, debido a que tienen una habilidad que
aumenta la innovacion, productividad y el nivel de la competencia en una empresa.
Por esta razon, el capital intelectual se establece como un recurso que cobra relevancia
si se desea construir ventajas competitivas que duren a largo plazo y si se busca mejorar
el rendimiento del negocio, tal como explicaron (Bontis, 1998; Chen et al., 2005). De
igual forma, el éxito de una organizaciéon frente a los competidores depende de la
capacidad para innovar, aprender y amoldarse a los cambios del mercado, un lugar
donde el conocimiento pasa a ser una herramienta fundamental para acelerar la
productividad y cambiar la forma de la que funcionan los sistemas de produccion

(Grant, 1996; Schiliro, 2025).

Adicional a esto, la teoria del conocimiento organizacional dice que, si se administra
bien la informacion y el conocimiento dentro de una empresa, se ayuda a que todos

aprendan, innoven y mejoren constantemente en sus tareas. En este aspecto, Fandifio
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& Herrera (2021) resaltan que el control estratégico del conocimiento fortalece la
capacidad del equipo en la resolucion problemas y adaptacion frente a la volatilidad
del entorno; al mismo tiempo, Amaya (2019) defiende que el conocimiento no solo se
trae de afuera de la empresa, sino que también se produce de forma interna, ayudando

a tener y crear ventajas competitivas dificiles de superar.

Dentro de este enfoque, Nonaka & Takeuchi (1999) desarrollaron el modelo SECI
(Socializacion, Externalizaciéon, Combinacion e Internalizacion), el cual sirve para
explicar el proceso mediante el cual el conocimiento va cambiando todo el tiempo
entre lo que cada individuo sabe por experiencia (tacito) y lo que ya estd anotado en
documentos o manuales (explicito), logrando que las ideas de un solo trabajador se
conviertan en un aprendizaje muy util para toda la organizacién. Asimismo, la
literatura sefiala que el capital intelectual actia como un sistema de almacenamiento,
transferencia y aplicacion del conocimiento organizacional (Bontis, 1998; Cabrita &

Bontis, 2008).

La evidencia empirica reciente demuestra que los activos basados en el conocimiento,
especialmente el capital intelectual y la gestion del conocimiento, tienen un impacto
positivo y significativo en la productividad, innovacién y rendimiento financiero
empresarial. Investigaciones de los Gltimos afios aseguran que la eficiencia al usar el
capital intelectual afecta de forma directa a la rentabilidad y competitividad de las
organizaciones (Cahyono & Ardianto, 2024; Carmine et al., 2025), a la vez que otros
estudios realizados en economias en desarrollo demuestran que el hecho de compartir
y poner en practica el conocimiento fortalece los resultados de los negocios y su
estabilidad a largo plazo. (Dzenopoljac et al., 2017; Kamukama et al., 2014; Truong
et al., 2024).

Si se enfoca en la situacién del sector ganadero en Ecuador, la economia del
conocimiento se vuelve algo muy relevante, debido a que la productividad en el campo
no se incluye tnicamente el tener recursos naturales, sino por la habilidad que tienen
los productores para sumar conocimientos técnicos, tecnologia y mejores formas de
trabajar como el uso adecuado y especializado en temas como la salud de los animales,

su genética, nutricion y el control de las actividades diarias que ayudan a aprovechar
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al maximo la produccién y a elevar la calidad de lo que se vende, logrando que todo

esto se convierta al final en ganancias econdmicas mas altas.

B. Rendimiento financiero y creacion de valor

B.1. Conceptualizacion del rendimiento financiero

El rendimiento financiero constituye un indicador fundamental para evaluar la
capacidad de una empresa para generar beneficios, optimizar recursos y crear valor
organizacional. En términos generales, este concepto refleja la eficiencia de la gestion
empresarial y el nivel de rentabilidad obtenido a partir de los recursos invertidos
(Fama, 1970; Gitman et al., 2012). Desde la teoria financiera moderna, las ganancias
de una empresa tienen una conexion directa con el balance que existe entre el riesgo
operativo asumido y el beneficio que se obtiene. Este es un concepto que fue
estructurado por Markowitz (1952) y Sharpe (1964) que defienden que, para alcanzar
mayores beneficios econdmicos casi siempre exige una postura corporativa mas audaz

Yy menos conservadora.

Asimismo, Jensen & Meckling (1976) explican, basandose en la teoria de la agencia,
que el desempefio econdmico de la empresa va a depender de qué tan organizados sean
para manejar todos los bienes disponibles y de alinear los intereses de los accionistas
con los directivos. En este contexto, la maximizacion del valor empresarial se
convierte en uno de los principales objetivos de la gestion financiera (Hernandez &

Castillo, 2021).

Desde una perspectiva contemporanea, el rendimiento financiero no solo se limita a
medir ganancias economicas, sino que también permite evaluar la eficiencia,
sostenibilidad y capacidad competitiva de las organizaciones dentro de mercados

dinamicos y cambiantes (Correa & Vera, 2024).

B.2. Indicadores del rendimiento financiero

El rendimiento financiero se evaliia mediante un conjunto de indicadores que permiten
medir la capacidad de la empresa para generar beneficios, optimizar el uso de sus

recursos y crear valor para los accionistas. En la literatura financiera, estos indicadores
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constituyen herramientas fundamentales para el analisis del desempefio empresarial,
ya que sintetizan la eficiencia operativa, la rentabilidad y la estructura financiera de la

organizacion (Gitman et al., 2012; Brealey et al., 2018).

El ROA (Return on Assets) mide la capacidad de la empresa para generar beneficios a
partir de sus activos totales, reflejando el grado de eficiencia en la utilizacion de los
recursos disponibles (Dumrauf, 2010; Londa et al., 2024). Un mayor ROA indica una

mejor gestion de los activos y una mayor productividad del capital invertido

Por su parte, el ROE (Return on Equity) evalua la rentabilidad obtenida por los
accionistas en relacion con su inversion, siendo uno de los indicadores mas relevantes
para medir la creacion de valor financiero (Vite et al., 2024). Este indicador permite
analizar la capacidad de la empresa para generar beneficios sobre el capital propio,
constituyendo una referencia clave en la toma de decisiones de inversion. Este
indicador sirve para examinar el potencial que posee la empresa al momento de
producir ganancias a partir de su propio capital, volviéndose una guia esencial cuando

se deben tomar decisiones sobre nuevas inversiones.

Si se observa desde el punto de vista de la teoria financiera moderna, este tipo de
indicadores estan vinculados con la eficiencia al momento de distribuir los recursos y
con ¢l objetivo de aumentar lo mas posible el valor total de la empresa (Fama, 1970;
Jensen & Meckling, 1976). Bajo este enfoque, evaluar el desempefio financiero no solo
es calcular los resultados obtenidos, sino que también se necesita descifrar los
elementos que provocan esos resultados; un aspecto donde el capital intelectual tiene
un rol relevante al impactar en su productividad, capacidad de innovar y nivel de

competitividad de toda la institucion (Chen et al., 2005; Tan et al., 2007).

En sintesis, los indicadores financieros constituyen instrumentos esenciales para
evaluar el desempefio empresarial, permitiendo analizar la rentabilidad, eficiencia y
sostenibilidad de las empresas, asi como su capacidad para generar valor en el corto y

largo plazo.
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B.3. Determinantes del rendimiento financiero

El rendimiento financiero en el sector ganadero ecuatoriano es el resultado de la
interaccion de diversos factores internos y externos que inciden en la capacidad de las
empresas para generar valor econdmico de manera sostenible. Los estudios mas
actuales han consolidado la teoria de que factores como la eficiencia en las
operaciones, innovacion, administracion del conocimiento y el contexto de las
empresas son elementos cruciales para el éxito financiero, sobre todo en los sectores

de produccion y en economias en desarrollo (Nadeem et al., 2018; Xu & Zhang, 2021).

Para empezar, la eficiencia operativa se presenta como un elemento clave para el
rendimiento financiero porque ayuda a aprovechar al maximo los recursos de
produccion y a elevar la productividad. Viendo desde el punto de vista de la teoria
neoclasica, ser eficientes es algo relevante si se desea aumentar las ganancias al
maximo punto (Varian, 2010), mientras que las investigaciones actuales demuestran
que conducir eficazmente los recursos mejoran directamente la rentabilidad de los
negocios, especialmente en los sectores que dependen demasiado de sus bienes
materiales, como pasa en el area agropecuaria (Dzenopoljac et al., 2017; Xu & Wang,
2018). Por lo tanto, la eficiencia no tiene que ver solamente con gastar menos dinero,
sino también con la habilidad de crear valor uniendo de forma correcta los activos

tangibles con los activos intangibles de la empresa.

En segundo lugar, la innovacion se establece como un motor esencial para lograr un
buen rendimiento financiero. Tomando como base la teoria del conocimiento
endogeno, innovar ayuda al avance econdmico a través de la creacion de nuevos
saberes y de la evolucion de la tecnologia (Romer, 1990). En los textos académicos
recientes, se ha comprobado que destinar presupuesto a la investigacion y al desarrollo
(I+D) consolida los resultados financieros y la permanencia de una empresa por un
largo tiempo, sobre todo en los mercados que estan creciendo (Smriti & Das, 2018; Xu &
Zhang, 2021). Si se enfoca en el sector de la ganaderia, implementar nuevas tecnologias
de produccion y formas de trabajar innovadoras ayuda a aumentar la eficiencia y a

destacar frente a la competencia.
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Por otro lado, la gestion del conocimiento, que esta conectada intimamente con el
capital intelectual, se refiere a la habilidad que tiene una compaiiia para crear,
compartir y poner en practica informacion util en sus actividades del dia a dia. Segin
lo que plantea la teoria del conocimiento organizacional, el conocimiento acumulado
es una herramienta estratégica que estimula la innovacion y mejora notablemente los
resultados de cualquier empresa (Grant, 1996; Nonaka & Takeuchi, 1999). El capital
intelectual se ha convertido en un recurso fundamental para comprender el desempefio
de las empresas. En ese sentido, estudios recientes, evidencian que, el capital humano
incide de manera positiva y significativa en el rendimiento financiero (Dzenopoljac
et al., 2017; Nadeem et al., 2018). Esto evidencia que la experiencia, las habilidades y
los conocimientos de las personas pueden contribuir de manera directa a mejorar la
productividad y rentabilidad de una empresa, incluso en sectores tan tradicionales

como la ganaderia.

Finalmente, el entorno institucional influye de manera significativa en el rendimiento
financiero, al establecer las condiciones en las que operan las empresas. La economia
institucional plantea que elementos como la estabilidad de las normas, facilidad para
conseguir acceso a financiamiento y la calidad de los organismos publicos afectan de
forma directa del rendimiento econdmico (Williamson, 2000). Investigaciones de los
ultimos afios también resaltan que factores como la forma en que se dirigen los
negocios y las situaciones del entorno donde se trabaja influyen en sus ganancias y en

la supervivencia de los proyectos a largo plazo (Xu & Zhang, 2021).

Desde esta perspectiva, se entiende que el éxito financiero de una empresa no depende
de un solo factor, sino de la forma en que logra combinar sus capacidades internas con
las oportunidades y desafios que presenta el entorno. En este contexto, el capital
intelectual actia como un papel importante, porque ayuda a mejorar la eficiencia
operativa, promueve la innovacion y fortalece la capacidad de adaptacion de las
empresas. De esta manera contribuye a generar valor de forma sostenible dentro del

sector ganadero ecuatoriano.
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B.4. Hipétesis de los mercados eficientes

La hipotesis de los mercados eficientes, propuesta por Fama (1970), sostiene que el
rendimiento financiero depende en gran medida de la capacidad de los agentes
econdmicos para acceder y utilizar eficientemente la informacion disponible. Desde
este punto de vista, la informacién se transforma en un recurso que da un gran valor
estratégico que afecta de forma directa a las decisiones que se toman y al rendimiento

econdmico de cualquier empresa.

Después, esta misma teoria sumo a sus estudios el andlisis de la asimetria de
informacion, aceptando que las diferencias que hay para conseguir, analizar y controlar
los datos pueden dar algunas ventajas frente a los competidores y explicar por qué a
unas empresas le va mejor con las finanzas que a otras (Nadeem et al., 2018). De la
misma forma, estudios actuales indican que, aunque los mercados no funcionen de una
manera perfecta, tener la informacion correcta sigue siendo un factor decisivo para
competir y mantenerse a flote a largo plazo, sobre todo en lugares donde los datos son
escasos y reina la duda sobre lo que pasara en el mercado (Hou et al., 2020; Kumar

Chaurasiya et al., 2025).

Si se va a la realidad del sector ganadero del pais, contar con una buena informacién
y saberla usar, especialmente la que tiene que ver con el valor de venta, tecnologias
nuevas para el campo, créditos disponibles y el estado general del comercio, influye
de manera directa en el rumbo que eligen los productores y en las ganancias finales
que obtienen las empresas. En este sentido, aquellas organizaciones que logran
gestionar de manera eficiente la informacion y el conocimiento presentan mayores

posibilidades de fortalecer su competitividad y mejorar su rentabilidad.

C. Relacion entre capital intelectual y rendimiento financiero

C.1 Relacion teorica

Modelo conceptual integrador de la relacion capital intelectual-rendimiento

financiero
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La relacion entre capital intelectual y rendimiento financiero puede comprenderse a
partir de la capacidad de las organizaciones para transformar conocimiento y activos
intangibles en resultados econdmicos sostenibles. Por lo tanto, la integracion de la
teoria de los recursos y capacidades (Resource-Based View, RBV), propuesta por
Barney (1991), con el enfoque basado en el conocimiento (Knowledge-Based View,
KBYV), desarrollado por Grant (1996), sirve para entender que el rendimiento de una
empresa no dependen exclusivamente de la tenencia de recursos tangibles o activos
intangibles, sino de la habilidad que tienen las organizaciones para administrar,
conectar y aprovechar de una manera estratégica el conocimiento en todas las

actividades cotidianas.

En este enfoque, el capital intelectual funciona como una herramienta que genera
eficiencia porque se vuelve mas robusta la capacidad que tiene la empresa para
innovar, aprender y adaptarse a los diversos mercados competitivos y cambiantes. El
capital humano entrega el conocimiento y las destrezas técnicas; el capital estructural
ayuda a ordenar y compartir esa informacion y el capital relacional mejora las alianzas
estratégicas y la facilidad para conseguir informacién relevante. Cuando estos tres
elementos se utilizan en conjunto, se puede lograr mejorar los procesos, gastar menos

dinero y tomar decisiones mas acertadas en la empresa.

Diversos estudios empiricos aseguran que las empresas que usan su capital intelectual
de una manera mas eficiente muestran mejores datos en su productividad y en su
rendimiento. En este aspecto, el capital intelectual ayuda de manera positiva a que
mejoren la innovacion, eficiencia al trabajar, sostenibilidad del negocio a largo plazo
y la creacion de valor econdmico haciendo que los indicadores ROA y ROE aumenten.

(Chen et al., 2005; Nadeem et al., 2018; Tan et al., 2007).

En sintesis, la RBV permite entender al capital intelectual como un recurso estratégico;
la KBV explica como el conocimiento se transforma en capacidades organizacionales;
y la teoria de los mercados eficientes ayuda a interpretar como la informacion
financiera disponible se refleja en indicadores como ROA y ROE. En conjunto, estas
teorias permiten sostener que HCE, SCE y CEE no actian de manera aislada, sino
como mecanismos mediante los cuales el conocimiento, los procesos internos y el uso

de activos pueden incidir en la rentabilidad empresarial.
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En el &mbito en el sector ganadero de Ecuador, este vinculo se vuelve relevante porque
la productividad y la fuerza para competir en el campo dependen cada vez mas de
factores que se relacionan con el conocimiento técnico, tecnologia y control inteligente
de recursos. Cuestiones como entrenar a los trabajadores, usar tecnologia en las
actividades ganaderas, cuidar la salud de los animales y planificar las tareas diarias
ayudan a producir mucho mejor y a elevar las ganancias de las organizaciones de este

sector.

C.2. Aplicacion al sector ganadero ecuatoriano

En el sector ganadero ecuatoriano, la relacion entre capital intelectual y rendimiento
financiero adquiere una relevancia particular debido a las caracteristicas productivas,
tecnologicas y estructurales del sector. A diferencia de actividades intensivas en capital
financiero, la ganaderia combina activos tangibles (tierra, hato, infraestructura) con
activos intangibles que condicionan de forma decisiva la productividad y Ia
rentabilidad. En este contexto, el capital intelectual permite que los recursos fisicos de

la empresa se conviertan en mejores resultados econémicos.

Dentro de este proceso, el capital humano cumple un papel fundamental, ya que se
refleja en los conocimientos técnicos del productor y del personal. Aspectos como el
manejo sanitario, la nutricion, la reproduccion y la gestion de costos influyen
directamente en la productividad de las empresas. Por ello, cuando el personal esta
mejor preparado, la empresa puede trabajar de forma mads eficiente y alcanzar mejores
resultados financieros, lo que se puede reflejar en indicadores como el ROA y el ROE
(Nadeem et al., 2018; Sharpe, 1964). En la cotidianidad, los productores que tienen
mas estudios y que asisten a capacitaciones implementan mejores reglas de trabajo, lo
que hace que tengan menos pérdidas, aprovechen mucho mejor a sus empresas y

consigan mejores margenes de ganancia.

Por su parte, el capital estructural incluye los procesos, rutinas cotidianas, sistemas
para guardar informacion y tecnologia que se usa para producir como las fichas de
animales, rastreo de la fabricacion de cada producto, control del inventario de bodega
y los equipos para alimentar o extraccion de leche; cuando se definen formas fijas de

trabajar y se usan los datos almacenados, se cometen menos errores, se planifica mejor
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y se aprovecha al maximo todos los insumos haciendo que aumente la eficiencia al
trabajar (Grant, 1996; Nonaka & Takeuchi, 1999). En el negocio de la ganaderia, usar
herramientas como los documentos de control de produccion o calendarios fijos para
cuidar la salud de los animales hace que disminuya el costo de cada producto y los

ingresos sean mas estables.

El capital relacional se representa en los vinculos que se forman con los proveedores
ya sean de insumos, genética o ayuda técnica, con los clientes que pueden ser
compradores locales, plantas de lacteos o mercados y con grupos de apoyo como
cooperativas u organismos del Estado. Estas conexiones ayudan a conseguir acceso de
financiamiento facilmente, vender a mejores precios, informarse de las novedades del
mercado y obtener nuevas tecnologias, que ayuda de manera directa a la
competitividad y al rendimiento financiero de la empresa (Bontis, 1998). En el sector
rural, el tener una fuerte red de contactos ayuda de manera considerable a que no haya
desigualdad al obtener informacion y permitir ingresar con mas reconocimiento en los

canales de venta.

Para anadir, las condiciones de este sector, que siempre se mantienen en cambio
constante, por el clima, falta de financiamiento y diferencias en el uso de la tecnologia,
hacen que el capital intelectual sea todavia mas valioso como una herramienta que se
puede adaptar a diversas dificultades. La evidencia muestra que la gestion del
conocimiento y la innovacion mejoran la resiliencia y el desempefio (Dzenopoljac et
al., 2017a; Nadeem et al., 2018). Asi, productores que integran conocimiento (capital
humano), procesos (estructural) y redes (relacional) logran mejores resultados
financieros al convertir informacién y aprendizaje en decisiones productivas mas

eficientes.

C.3. Brecha de investigacion

A pesar del amplio consenso internacional sobre la relacion positiva entre capital
intelectual y rendimiento financiero, persisten vacios relevantes cuando se traslada este
analisis al sector ganadero ecuatoriano. En primer lugar, la mayor parte de la evidencia
empirica se concentra en sectores industriales y de servicios, con uso intensivo de datos

contables y mercados de capitales (Chen et al., 2005; Dzenopoljac et al., 2017a; Xu &
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Zhang, 2021). Esto hace que los resultados no se apliquen tan fAcil a las actividades
del campo, donde las formas de producir son completamente distintas y depende mas

de la naturaleza.

En segundo lugar, hay limitada investigacion sobre el sector agropecuario que midan
el capital intelectual usando datos objetivos del trabajo en el sector rural (como cuanto
rinde el grupo de animales, la calidad de la genética o como se cuida su salud) para
conectarlos de forma estricta con los indicadores de rendimiento de la empresa (ROA
y ROE). Muchos trabajos usan datos de forma general que no demuestran lo que en
realidad sucede en las ganaderias haciendo que esto cause errores al momento de

realizar los calculos.

En tercer lugar, se nota que no hay investigaciones de este tipo en paises en vias de
desarrollo y, de manera mdas especifica, en Ecuador, el limitado acceso de
financiamiento y la diversidad en el uso de tecnologias son muy diferentes a los que
existen en los paises desarrollados. La economia institucional explica que estas
diferencias cambian por completo los resultados (North, 1990; Williamson, 2000), por
lo que es urgente armar una investigacion propia que tome en cuenta la realidad del

pais.

Por todo esto, este proyecto de investigacion quiere resolver estos problemas haciendo
tres cosas: (1) un analisis enfocado directamente en el sector ganadero de Ecuador, (i1)
medir el capital intelectual con indicadores que generen valor tanto para el sector como
para la investigacion y (iii) comprobar de forma empirica como afecta al rendimiento
financiero. Facilitando la consolidacion de investigaciones sectoriales mediante la
entrega de informacion verificable y objetivos para el sector tradicional, donde el
conocimiento y los activos intangibles crean mas valor en la generacion de ingresos

en una empresa.

D. Vinculacion econométrica

La presente investigacion adopta un enfoque econométrico orientado a analizar la
influencia del capital intelectual sobre el desempefio financiero de las empresas del
sector ganadero ecuatoriano durante el periodo 2020-2024. En este contexto, la

vinculacion econométrica permite operacionalizar las variables tedricas mediante
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indicadores cuantificables y establecer relaciones empiricas entre los activos

intangibles y el desempefio empresarial (Gujarati & Porter, 2010; Wooldridge, 2010).

D.1 Relacion empirica de variables

En la presente investigacion, el capital intelectual constituye la variable explicativa
principal y serd medido mediante el modelo Value Added Intellectual Coefficient
(VAIC), desarrollado por Pulic (2000), el cual permite evaluar la eficiencia del capital
humano, del capital estructural y del capital empleado en la generacion de valor

organizacional.

Por otra parte, el desempefio financiero representa la variable dependiente del estudio
y serd evaluado mediante los indicadores financieros ROA (Return on Assets) y ROE
(Return on Equity), ampliamente utilizados en la literatura financiera para medir

rentabilidad y eficiencia empresarial (Brealey et al., 2018; Gitman et al., 2012).

El vinculo empirico de la que parte todo este estudio se basa en la idea en que, si una
empresa ganadera en Ecuador es mas eficiente usando su capital intelectual, va a
conseguir mejor desempefio financiero. En este sector, controlar adecuadamente el
conocimiento, anadir ideas e innovaciones para producir, manejar profesionalmente al
ganado y organizar mejor las tareas administrativas son cosas indispensables para
cambiar la productividad y la rentabilidad de la empresa. En este sentido, el modelo
VAIC permite cuantificar la eficiencia con la que las empresas transforman sus activos
intangibles en generacion de valor econdmico, convirtiéndose en una herramienta
pertinente para evaluar la relacion entre capital intelectual y desempefio financiero en

actividades ganaderas.

D.2 Enfoque del modelo

El andlisis econométrico se desarrollard mediante modelos de datos panel, debido a
que esta metodologia permite combinar informacion transversal correspondiente a
diferentes empresas e informacion temporal asociada al periodo 2020-2024

(Wooldridge, 2010).
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Aunque el estudio conservara el andlisis por subdivision CIIU A0141 con fines
descriptivos y comparativos, la estimacion econométrica principal se realizard con el
conjunto total de empresas ganaderas, debido al reducido numero de firmas en algunas
subdivisiones. Esta decision permitird aprovechar las 290 observaciones del panel
balanceado y obtener estimaciones mas consistentes para evaluar la influencia del

capital intelectual sobre el rendimiento financiero.

La utilizaciéon de modelos de datos panel permitira controlar la heterogeneidad no
observable entre empresas y analizar la influencia del capital intelectual sobre el
rendimiento financiero mediante estimaciones mas robustas y consistentes (Baltagi,

2005).

En términos econométricos, se espera que el coeficiente estimado del VAIC muestre
una relacion positiva y estadisticamente significativa al analizar su impacto sobre los
indicadores ROA y ROE. Esto serviria para demostrar que se puede lograr una mayor
eficiencia al administrar los activos intangibles y asi colaborar a reforzar el desempefio

financiero de las empresas.

Por otra parte, hacer este calculo de manera dividida por cada subclase econdmica es
de mucha importancia, esto se debe a que las actividades dedicadas a la produccion de
leche, reproduccion de ganado bovino o explotacion ganadera general tienen diferentes
caracteristicas en su produccion, tecnologia y organizacidon que podria provocar que el
capital intelectual funcione de manera muy distinta y afecte de diferente manera al

éxito econdmico de cada caso.

2.2 Hipatesis de investigacion

El capital intelectual influye significativamente en el rendimiento financiero del sector

ganadero ecuatoriano durante el periodo comprendido entre 2020 y 2024.

Para contrastar esta hipotesis general se estimaron cuatro especificaciones: dos
modelos con el VAIC agregado frente a ROA y ROE, y dos modelos con sus
componentes HCE, SCE y CEE frente a ROA y ROE. Esta estrategia permite verificar
si la influencia del capital intelectual se presenta de forma agregada o Unicamente a

través de alguno de sus componentes.
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CAPITULO III
METODOLOGIA
3.1 Recoleccion de la informacion

La presente investigacion adoptd un enfoque cuantitativo de alcance explicativo y
disefio longitudinal no experimental (Villanueva Couch, 2022). La estrategia
metodoldgica se estructura alrededor de la recoleccion, sistematizacion y modelacion
de registros de contabilidad financiera. Este enfoque permitio examinar relaciones entre
variables mediante técnicas estadisticas y econométricas aplicadas a datos numéricos,
facilitando la identificacion de la direccion y magnitud de los efectos entre las variables

de estudio.

Poblacion

La poblacion se define como el conjunto de todos los casos que concuerdan con
determinadas especificaciones o caracteristicas previamente establecidas en la
investigacion (North, 1990). Para este caso, estuvo conformada por las empresas del
sector ganadero registradas en la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros
del Ecuador durante el periodo 2020-2024, clasificadas segin la Clasificacion

Industrial Internacional Uniforme (CIIU Rev. 4 A.C.).

La presente investigacion se delimité a la Division A0141, correspondiente a la
explotacion de ganado bovino. Dentro de esta clasificacion se consideraron actividades
vinculadas con la cria y reproduccion de ganado bovino, produccion de leche cruda,
produccion de semen y embriones bovinos, asi como otras actividades relacionadas

con este sector.

Esta delimitacion permitié trabajar con un grupo de empresas que comparten
caracteristicas productivas y financieras similares, lo que facilitdé un andlisis mas
especifico de las empresas ganaderas del Ecuador. Ademas, permitio evaluar de
manera clara la eficiencia del capital intelectual y su relacion con la rentabilidad

empresarial dentro de un campo de estudio definido.
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Muestra

La muestra es un subconjunto de la poblacién seleccionado para representar sus
caracteristicas y permitir el analisis del fendmeno de estudio, esta se elige cuando no
es posible o no es conveniente estudiar a todos los casos (Bernal Torres, 2010). No
obstante, en la presente investigacion no se aplicé un procedimiento de muestreo,

debido a que se trabajé con un censo poblacional.

En ese sentido, la investigacion considerd la totalidad de empresas del sector ganadero
ecuatoriano registradas en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del
Ecuador que cumplieron los criterios de inclusion establecidos para el periodo 2020—
2024. Para ello, se seleccionaron unicamente las empresas pertenecientes a la Division
AO0141 de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU Rev. 4 A.C.) que
contaban con estados financieros completos y con la informacién necesaria para el

analisis.

Al respecto, se consolidé una base de microdatos longitudinal de cincuenta y ocho
empresas que tienen las variables completas, lo que permite obtener mayor
representatividad y consistencia en el andlisis econométrico del capital intelectual y su

influencia sobre el rendimiento financiero dentro del sector ganadero ecuatoriano.

Criterios de inclusion

e Empresas activas registradas en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros clasificadas bajo los codigos CIIU de la division A0141.

e Disponibilidad ininterrumpida de estados financieros correspondientes al
periodo 2020-2024.

e Disponibilidad de informacién desagregada para el calculo del capital

intelectual mediante el modelo VAIC.

Criterios de exclusion

e Empresas con informacion financiera incompleta o con inconsistencias

contables extremas.
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o Empresas inactivas durante el periodo de estudio en estado pasivo, disolucion
o liquidacion.

o Empresas no pertenecientes a la clasificacion CIIU A0141.

Para evitar ambigiiedad, se consideraron inconsistencias contables extremas aquellos
registros que impedian calcular de manera coherente VAIC, ROA o ROE, asi como
valores ubicados fuera del rango de +3 desviaciones estindar que, al revisar la
informacion fuente, correspondian a errores, ausencia de datos o cambios contables no
comparables. Cuando el valor extremo era real y verificable, no se elimino
automaticamente; se conservo y se interpreté mediante medianas, rangos intercuartiles

y medias recortadas.

Fuentes de informacion

La presente investigacion se ha sustentado en fuentes de datos secundarios, los cuales
se estructuraron mediante el método documental y técnica de recopilacion
automatizada de microdatos financieros. En este contexto, se realiz6 inicialmente una
revision bibliografica de articulos cientificos indexados en Scopus relacionados con
capital intelectual y rendimiento financiero, complementada con el uso del software
VOSviewer (version 1.6.20) para identificar tendencias tematicas, relaciones

conceptuales y principales lineas de investigacion dentro del campo de estudio.
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Figura No. 1
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Nota. Elaborado a partir de datos recuperados de Scopus y procesados en
VOSviewer (Van Eck & Waltman, 2010).

Como se observo en el grafico de co-ocurrencia de palabras clave elaborado mediante
VOSviewer, el término “intellectual capital” se posiciond como el nodo central de la
red, evidenciando su relevancia dentro de la literatura cientifica. Asimismo, se
identificaron asociaciones frecuentes con conceptos como ‘‘financial performance”,
“VAIC”, “human capital”, “ROA” y “ROE”, lo que confirmé el predominio de
enfoques orientados al andlisis cuantitativo de la influencia de los activos intangibles
sobre el desempefio financiero empresarial. De igual manera, la presencia de términos
relacionados con eficiencia, productividad y gestion del conocimiento evidencid que

el capital intelectual es analizado tanto desde una perspectiva teorica como aplicada.

Para el analisis empirico, la investigacion utilizé informacion proveniente de fuentes
secundarias oficiales, principalmente de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros del Ecuador, entidad responsable de regular y supervisar la informacion

financiera de las empresas legalmente constituidas en el pais. Utilizar esta fuente de
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informacion asegurd que los datos del estudio fueran totalmente confiables, estables y
validos, ya que todos los reportes financieros se entregan siguiendo las normas de la

contabilidad y bajo el control de las instituciones del gobierno.

Meétodos y técnicas de investigacion

La presente investigacion emple6 el método documental, el cual permitié recopilar,
organizar y analizar informacion financiera y bibliografica proveniente de fuentes
secundarias oficiales y académicas. Este método resultd pertinente debido a que
facilitd el analisis sistematico de estados financieros, auditorias externas y
documentacion cientifica relacionada con capital intelectual y rendimiento financiero

(Arias Gonzales, 2021).

Metodoldgicamente, la investigacion se sustentd en el enfoque hipotético-deductivo,
mediante el cual se planted una relacion tedrica entre el capital intelectual y el
rendimiento financiero que posteriormente fue contrastada empiricamente a través de

técnicas econométricas y analisis estadistico de datos panel (Galarza Ramirez, 2024).

Como técnica de procesamiento y organizacion de informacion se utilizaron hojas de
calculo en Microsoft Excel, las cuales permitieron estructurar, depurar y sistematizar
la informacion financiera necesaria para el calculo de las variables de estudio y el

posterior analisis econométrico.

Instrumentos

El instrumento utilizado fue una ficha de registro para datos secundarios disefiada en
Excel, la cual, en palabras de Medina et al. (2023) permiti6é organizar, evaluar y
resumir los datos de documentos escritos obtenidos de los estados financieros de cada

una de las empresas sujetas a analisis de manera eficiente.

Este instrumento facilitd la recoleccion sistematica de la informacidon contable

necesaria para la construccion de las variables del estudio.
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Tabla No. 1

Ficha de registro para datos secundarios

N SUBDIVISION | ACTIVO | PASIVO | PATRIMONIO | UTILIDAD | INGRESOS COSTODE [ gyprposy
SECTOR ANO | NOMBRE TOTAL | TOTAL NETO NETA TOTALES | VENTAS SALARIOS

2020 X X X X X X X

2021 X X X X X X X
Explotacion de 2022 X X X X X X X
ganado bovino

X
2023 X X X X X X X
2024 X X X X X X X

Nota: Ficha de registro de los datos financieros de las empresas que conforman el sector ganadero ecuatoriano para el posterior

calculo del VAIC. Fuente: Elaboracion propia (2026).




3.2 Tratamiento de la informacion

El tratamiento de la informacion comprende el conjunto de procedimientos orientados
a organizar, procesar y analizar los datos obtenidos durante la investigacion, con la
finalidad de facilitar su interpretacion en funcion de los objetivos planteados
(Kerlinger, 2002). En este contexto, una vez recopilada y depurada la base de datos,
se aplicaron diversas técnicas y herramientas estadisticas que permitieron analizar el

comportamiento de las variables estudiadas.

3.2.1 Nivel descriptivo:

Para el cumplimiento del primer objetivo, en el nivel descriptivo se analizaron y
caracterizaron las principales propiedades de las variables objeto de estudio,
permitiendo comprender su comportamiento durante el periodo analizado (Arias
Gonzales, 2021; Galarza Ramirez, 2024). En este sentido, la recopilacion y
procesamiento de datos cuantitativos facilitaron la identificacion de patrones,
tendencias y variaciones relacionadas con el capital intelectual y el rendimiento

financiero de las empresas ganaderas ecuatorianas.

En primer lugar, se calcularon los indicadores de rendimiento financiero, ROA y ROE,
junto con los componentes del capital intelectual a partir del modelo Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC). Posteriormente, se elaboraron gréaficos estadisticos
para observar la evolucion temporal de las variables durante el periodo 2020-2024.
Posterior a esto, se aplicaron medidas estadisticas de tendencia central, dispersion,
forma y posicion, con el fin de comprender de manera mas el comportamiento de los

datos analizados.

El rendimiento financiero se evaludé mediante los indicadores ROA y ROE, calculados

a través de las siguientes expresiones:

Utilidad Neta
ROA = . [1]
Activos
Utilidad Neta
ROE = — [2]
Patrimonio
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(Morales Molina et al., 2025)

Para la estimacion del capital intelectual se utilizo el modelo VAIC, el cual inicia con

el calculo del valor afiadido:
VA=1IT —CV [3]
Donde:

e IT esigual a los ingresos totales

e (CV esigual alos costos de ventas
(Villegas Gonzélez et al., 2017)

Posteriormente, se calculd el coeficiente de eficiencia del capital humano:

HCE = va
"~ HC
Donde:

e VA esigual al valor afiadido

e HC esigual a los sueldos y salarios
(Villegas Gonzalez et al., 2017)

El coeficiente de eficiencia del capital estructural se obtuvo mediante:

SCE = ¢ [5]
VA
Siendo:
SC=VA-HC [6]
Donde:

e SC representa el capital estructural.

e VA corresponde al valor anadido.
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e HC representa el capital humano.
(Villegas Gonzélez et al., 2017)

Asimismo, el coeficiente de eficiencia del capital empleado se calcul6 mediante:

CEE = va [7]
" CE

Donde:

e VA esigual al valor afiadido

e CE esigual al valor en libros de los activos netos de una empresa
(Villegas Gonzalez et al., 2017)

Finalmente, el coeficiente de valor anadido intelectual (VAIC) se determind mediante

la siguiente expresion:
VAIC = HCE + SCE + CEE [8]
Donde:

e HCE es igual al coeficiente de eficiencia del capital humano
e SCE es igual al coeficiente de eficiencia del capital estructural

e CEE es igual al coeficiente de eficiencia del capital empleado
(Morales Molina et al., 2025)

En esta investigacion se mantuvo el VAIC bésico y no el MVAIC porque la dimension
relacional no cuenta con una variable financiera publica, uniforme y verificable para
todas las empresas del panel. Esta decision favorecio la comparabilidad de las 290
observaciones, aunque se reconoce como una limitacion que debe abordarse en futuras
investigaciones con informacion primaria o indicadores internos de clientes,

proveedores y redes comerciales.
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Medidas de tendencia central

Las medidas de tendencia central permiten sintetizar un conjunto de datos mediante
valores representativos que facilitan el analisis de su comportamiento general (Levin
& Rubin, 2010). En la investigacion se utilizaron la media aritmética y la mediana
como métricas estadisticas orientadas a describir y examinar el comportamiento de las
variables financieras y de capital intelectual de las empresas ganaderas ecuatorianas

durante el periodo 2020-2024.

La media aritmética se utilizd para conocer el valor promedio de las variables
analizadas, entre ellas el capital intelectual medido mediante el VAIC y sus
componentes, asi como los indicadores de rendimiento financiero ROA Y ROE. Esta
medida permiti6 identificar la tendencia general en el comportamiento de las empresas
ganaderas y tener una primera aproximacion sobre sus niveles promedio en el uso del

capital humano, estructural y empleado.

La media recortada al 5% se utilizd como complemento porque reduce parcialmente
el peso de los valores extremos sin eliminar observaciones de la base. Esta medida fue
especialmente util en un sector heterogéneo, donde pocas empresas de gran tamafio o

con resultados atipicos podian distorsionar el promedio general.

De manera complementaria, se aplico la mediana para identificar el valor central de
cada variable, una vez ordenados los datos. Esta medida fue de gran importancia
porque ofreci6 una referencia mas estable del comportamiento de las empresas, sobre
todo cuando existian valores atipicos o diferencias marcadas entre compaifiias. Asi, la
comparacion entre la media y mediana facilité reconocer si los datos mantenian una
distribucion equilibrada o si estaban influenciados por empresas con resultados
financieros muy altos o bajos en relacion con el resto de la muestra (Anderson et al.,

2020).

Medidas de dispersion

Las medidas de dispersion permiten analizar el grado de variabilidad de los datos
respecto a una medida central, facilitando la comprension del comportamiento y

distribucion de las variables estudiadas (Proafio Rivera, 2020). En la presente
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investigacion se utilizaron la desviacion tipica, el rango y el coeficiente de variacion

como medidas estadisticas complementarias para evaluar la dispersion de los datos.

e Desviacion tipica: es el resultado de calcular la raiz cuadrada de la varianza
que representa la dispersion de los datos, sirve para ajustar la medida de
variabilidad para que se exprese en las mismas unidades de los datos

originales (Mayorga Ponce et al., 2021).

® Rango: La diferencia que existe entre la puntuacion mas alta y la puntuacion
mas baja dentro de un determinado conjunto de datos, la cual permite observar
y entender la magnitud que puede alcanzar una variacion (Mayorga Ponce et al.,
2021).

X =Xy — Xm [10]

e Coeficiente de variacion: permite estandarizar la desviacion tipica, logrando
asi expresar esta medida de dispersion sin la influencia de la unidad de medida
de la variable (Puente Viedma, 2009).
S
CV=—= [11]
%

Medidas de forma

Las medidas de forma permiten analizar la distribucion de los datos alrededor de las
medidas de tendencia central, facilitando la identificacion de patrones relacionados
con simetria y concentracion de valores (Caceres Hernandez et al., 2022). En el

presente trabajo se utilizaron las siguientes medidas de forma:

e Medidas de asimetria: Se considera simétrica una distribuciéon cuando su
comportamiento a ambos lados de una medida de posicion central es uniforme
(Céaceres Hernandez et al., 2022). Su uso permitié identificar si los datos
financieros presentaban una distribucion equilibrada o si existia
concentracion de valores hacia un extremo, lo cual permiti6 comprender

mejor el comportamiento de las variables analizadas.
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e Medidas de apuntamiento o curtosis: Miden el grado de apuntamiento en
distribuciones de campana de asimetria moderada (Céaceres Hernandez et al.,
2022). Su aplicacion permitio saber si los valores de las variables se
encontraban muy concentrados alrededor de la media o si existian datos mas

dispersos o extremos dentro de la base analizada.

Medidas de posicion

Las medidas de posicion permiten identificar la ubicacion relativa de los datos dentro
de una distribucion estadistica, facilitando el andlisis de su comportamiento y
distribucion (Céceres Hernandez et al., 2022). En el presente trabajo se utilizaron las

siguientes medidas de posicion:

o Cuartiles: dividen los datos ordenados en cuatro partes iguales que engloban

el 25% del total de observaciones (Caceres Hernandez et al., 2022).
3.2.2 Nivel correlacional:

El nivel correlacional permiti6 analizar el grado de asociacion existente entre el capital
intelectual y el rendimiento financiero en las empresas del sector ganadero
ecuatoriano, facilitando la identificacion de la intensidad y direccion de la relacion

entre las variables estudiadas (Arias Gonzales, 2021; Galarza Ramirez, 2024).

Para el andlisis estadistico se utilizd el coeficiente de correlacion de Spearman, debido
a que constituye una prueba no paramétrica adecuada para evaluar relaciones entre
variables cuando no se cumplen los supuestos de normalidad de los datos (Diaz
Rodriguez, 2022). Este coeficiente permiti6 determinar el nivel de asociacion existente

entre los indicadores del capital intelectual y las variables de rendimiento financiero.

El procesamiento de la informacion se realizé mediante software estadistico SPSS
V.25, permitiendo calcular los coeficientes de correlacion y posteriormente interpretar
los resultados con base en la escala de correlacion propuesta por Martinez Rebollar &

Campos Francisco (2015).

3.2.3 Nivel explicativo:
En el nivel explicativo se analizd la influencia del capital intelectual sobre el

rendimiento financiero de las empresas del sector ganadero ecuatoriano durante el
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periodo 2020-2024. Para ello, se emplearon modelos econométricos de datos panel,
debido a que esta metodologia permite combinar informacidén transversal
correspondiente a diferentes empresas e informacion temporal relacionada con varios

periodos de estudio (Wooldridge, 2010).

Aunque la investigacion mantiene el andlisis por subdivision CIIU A0141 con fines
descriptivos y comparativos, la estimacion econométrica principal se trabajo
considerando al sector ganadero en conjunto. Esta decisién se tom6 porque algunas
subdivisiones contaban con un nimero reducido de empresas, lo que podia limitar la

solidez de los resultados si se estimaban modelos separados para cada subactividad.

El panel utilizado fue de tipo micro debido a la combinaciéon de informacion
transversal y temporal. Ademas, fue un panel balanceado porque cada una de las 58
empresas contd con el mismo numero de observaciones (i) durante los cinco afnos
analizados (t), es decir, una observacion anual por empresa entre 2020 y 2024. Esta
estructura permitio aprovechar la informacién disponible y controlar la heterogeneidad
no observable asociada a las caracteristicas particulares de cada empresa, considerando
que estas pueden influir en el comportamiento del capital intelectual y del rendimiento

financiero.

La especificacion general de los modelos econométricos se expreso de la siguiente

manecra:

RFit = ﬁO + ﬁ1VAICl't + a; + Eit [12]
RFy: = Bo + 1 HCE;y + B, SCE;; + P53 CEE; + a; + & [13]

e RFjrepresenta el rendimiento financiero de la empresa ien el periodo t,

medido mediante los indicadores ROA y ROE.

e VAIC;;corresponde al coeficiente de valor afiadido intelectual de la empresa

ien el periodo t.
e HCE;, SCE;; y CEE;; representan los componentes del VAIC.
e [yrepresenta el intercepto comun del modelo.

e [1, B2y B3 corresponden a los coeficientes asociados al capital intelectual.
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e q;representa los efectos individuales especificos de cada empresa.
e g;corresponde al término de error.

El procedimiento econométrico inicié con la preparacion de la base de datos en Excel
y la posterior declaracion de la estructura del panel en Stata 17.0, considerando a las
empresas como unidades transversales y a los afios 2020-2024 como dimension
temporal. Para cada especificacion se estimaron modelos de MCO agrupado, efectos
fijos y efectos aleatorios. La seleccion entre efectos fijos y aleatorios se realizo
mediante la prueba de Hausman, mientras que la prueba de Lagrange/Breusch-Pagan
LM permitié decidir entre efectos aleatorios y MCO agrupado cuando no existia

evidencia suficiente de efectos individuales relevantes.

Una vez seleccionado el modelo base, se aplicaron pruebas de diagndstico para
verificar los principales supuestos econométricos. La multicolinealidad se evalud
mediante el Factor de Inflacién de la Varianza (VIF); la heterocedasticidad se reviso
con pruebas acordes al tipo de modelo seleccionado; y la dependencia contemporanea
o correlacion cruzada entre empresas se analizd mediante las pruebas de Breusch-
Pagan LM de independencia y Pesaran CD. En cuanto a la autocorrelacion, se empleo
la prueba de Wooldridge como diagnostico general para datos de panel. No se aplico
la prueba clasica de Durbin-Watson, debido a que esta se orienta principalmente a
modelos de series temporales simples y no resulta la opciéon mas adecuada para datos
organizados bajo una estructura empresa-afio. Aunque algunas especificaciones fueron
estimadas mediante MCO agrupado, la naturaleza panel de la informacion se mantuvo,
por lo que la autocorrelacion debia evaluarse dentro de cada unidad transversal a lo

largo del tiempo.

Debido a que se identificaron problemas en la estructura de los errores, las
estimaciones finales no se interpretaron en su forma clasica. Para cada modelo se
compararon tres alternativas de correccion: Driscoll-Kraay, PCSE con autocorrelacion
AR(1) y errores robustos agrupados por empresa. La seleccion final se realizd con
criterios definidos previamente: capacidad del estimador para corregir los problemas
diagnosticados, estabilidad de los errores estandar, significancia global del modelo,
significancia individual de los coeficientes, coherencia con un panel corto (N = 58; T

=5) y comparabilidad del ajuste reportado por cada estimacion.
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Se consideraron como posibles variables de control el tamafio empresarial, la
antigiiedad y la subdivision CIIU; sin embargo, no se incorporaron en la estimaciéon
final debido a la disponibilidad homogénea de informacion, la concentracion de
empresas en pocas subdivisiones y el objetivo central de evaluar el comportamiento
del VAIC y sus componentes. Esta decision se reconoce como una limitacién

metodoldgica y se plantea como linea de robustez para estudios posteriores.
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3.3 Operacionalizacion de las variables

Tabla No. 2

Operacionalizacion de la variable: Capital Intelectual

Conceptualizacién Categoria/ Indicadores items Técnica /
dimensiones instrumentos

Conjunto de indicadores que permiten | Capital Humano Coeficiente de | ;Cual es el HCE anual? Ficha de recoleccion de datos

medir los recursos intangibles Eficiencia del Capital

generados por la empresa, relacionados Humano (HCE = VA / HC)

con el conocimiento, la experiencia, los

procesos internos y la capacidad Capital Estructural Coeficiente de | (Cuales el SCE anual?
organizacional, los cuales contribuyen Eficiencia del Capital

a la creacion de wvalor y al Estructural (SCE = SC / VA)

fortalecimiento  de  su  ventaja Capital Empleado Cocficiente de | (Cual es el CEE anual?

competitiva en el mercado.
Eficiencia del Capital

Empleado (CEE = VA / CE)

Valor afiadido Coeficiente de Valor (Cual es el VAIC™ anual?
intelectual Afadido Intelectual

(VAIC =HCE + SCE +

CEE)

Nota. Estructura de la variable. Fuente: Elaboracion propia (2026).



Tabla No. 3

Operacionalizacion de la variable: Rendimiento financiero

Conceptualizacion

Categoria/

dimensiones

Indicadores

Items

Técnica/

instrumentos

Capacidad de la empresa para
generar rentabilidad y resultados
econdmicos favorables a partir
del uso eficiente de sus recursos,
activos y patrimonio, reflejando
su nivel de desempeno

financiero.

Indicadores Financieros

Rentabilidad sobre el
Activo (ROA)

(Cual es el ROA anual?

Rentabilidad sobre el
Patrimonio (ROE)

(Cual es el ROE anual?

Ficha de recoleccion de

datos

Nota. Estructura de la variable. Fuente: Elaboracion propia (2026).




CAPITULO IV
RESULTADOS
4.1 Resultados y discusion
Analisis de los resultados descriptivos

En esta seccion se presentan los resultados descriptivos obtenidos a partir de la base
depurada de empresas del sector ganadero ecuatoriano. El panel final quedo
conformado por 58 empresas con informacién completa para el periodo 2020-2024.
La depuracion permitié conservar Uinicamente compaiias con datos suficientes para
calcular las variables de capital intelectual mediante el modelo VAIC y los indicadores

de rendimiento financiero ROA y ROE.

El andlisis se organiza en tres niveles. En primer lugar, se examina el comportamiento
del sector ganadero completo por afio, utilizando medidas de tendencia central,
dispersion, posicion y forma. En segundo lugar, se compara el comportamiento

acumulado de las subdivisiones CIIU A0141 durante todo el periodo 2020-2024.

Finalmente, se presenta la evolucion anual comparativa por subdivision mediante
medias y medianas, con énfasis en VAIC, ROA y ROE por ser los indicadores
sintéticos mas relevantes para el cumplimiento de los objetivos de la investigacion, y
con el proposito de complementar la lectura de las tablas descriptivas, se incorporan
unicamente las figuras que aportan valor analitico a la interpretacion de tendencias,

diferencias entre subdivisiones y evolucion del rendimiento financiero.

Las figuras no reemplazan los resultados presentados en las tablas, si no que sirven
como un apoyo visual para observar con mayor facilidad el comportamiento de las
variables. A través de estas es posible identificar las tendencias, variaciones o patrones
que podrian no ser tan evidentes al revisar Unicamente los estadisticos numéricos

presentados en las tablas.

Es importante sefialar que el ROA y ROE se presentan como proporciones y no como
porcentajes. Por ejemplo, un valor de 0,05 equivale aproximadamente a 5%. Ademas,

las medidas de dispersion y forma se interpretan con cautela, debido a que el sector
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ganadero esta compuesto por empresas con caracteristicas muy diferenciadas entre si,
especialmente en magnitud, estructura y resultados financieros. Esta heterogeneidad
también explica la presencia de valores sumamente altos en algunas variables

analizadas.

Sintesis inicial de resultados

Antes de presentar el detalle de cada tabla, conviene sefialar tres hallazgos generales.
Primero, las variables del sector ganadero muestran alta heterogeneidad, por lo que las
medianas, los rangos intercuartiles y las medias recortadas son indispensables para
interpretar el comportamiento central de las empresas sin eliminar observaciones.
Segundo, el VAIC agregado presenta valores extremos, especialmente por la
sensibilidad del SCE cuando el capital humano supera al valor agregado. Tercero, los
modelos econométricos muestran que el VAIC total no explica significativamente
ROA ni ROE, pero sus componentes si evidencian una influencia parcial sobre el

ROA.

Tabla No. 4
Caédig Subdivision N Observ Porcentaje  Porcentaje
0 empr aciones empresas observacione

CIlIu esas s

A0141 Cria y reproduccion de ganado 25 125 43,10% 43,10%
.01 bovino

A0141 Produccion de leche cruda de 25 125 43,10% 43,10%
.02 vaca

A0141 Produccion de semen y 4 20 6,90% 6,90%
.03 embriones bovinos

A0141  Cria y reproduccion de otro 4 20 6,90% 6,90%
09 tipo de ganado bovino/btfalos

Total Sector ganadero depurado 58 290 100,00% 100,00%

Distribucion de la muestra depurada por subdivision CITU A0141

Nota. Elaboracion propia con base en la informacioén financiera depurada de la

Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2026).

La Tabla No. 4 evidencia una concentracion marcada en dos actividades: A0141.01,
correspondiente a cria y reproduccion de ganado bovino, y A0141.02, vinculada con

la produccion de leche cruda de vaca. Cada una aporta 25 empresas y 125
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observaciones, equivalentes al 43,10% del total. En conjunto, estas dos subdivisiones
representan el 86,20% de la base depurada. Este resultado no debe verse solamente
como una caracteristica muestral; también refleja que, dentro del sector ganadero
formal con informacién financiera apta para calculo de VAIC, las actividades bovina

y lechera son las que presentan mayor disponibilidad y continuidad de registros.

Por otro lado, las subdivisiones A0141.03 y A0141.09 presentan una participacion
reducida dentro del panel. Cada una registra 4 empresas y 20 observaciones,
equivalentes al 6,90% del total. Aunque este nimero reducido no impide incluirlas en
el analisis descriptivo, si limita la posibilidad de obtener conclusiones significativas o
representativas sobre su comportamiento. Desde el punto de vista estadistico, al
trabajar con pocas empresas puede influenciar los promedios por un solo caso con
valores sumamente bajos o muy altos. Por este motivo, las comparaciones entre estas
subdivisiones deben realizarse con cautela y complementarlas con la mediana, debido
a que esta permite observar una referencia mas estable del comportamiento de los

datos.

Aunque el andlisis descriptivo se presenta por subdivision CIIU con fines
comparativos, los modelos econométricos no se estimaron de manera separada para
cada grupo, debido a que las subdivisiones A0141.03 y A0141.09 cuentan unicamente
con cuatro empresas cada una. Esta baja frecuencia impediria obtener resultados
estables, comparables y generalizables; por ello, la estimacion econométrica se realizo
con el conjunto total de empresas del sector ganadero. Esta decisiéon permite
aprovechar las 290 observaciones del panel y conservar una estructura empirica mas
solida, mientras que el analisis por subdivision se mantiene como un apoyo descriptivo

para interpretar las diferencias internas del sector.
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Estadisticos descriptivos del sector ganadero completo por afio

Tabla No. 5

Estadisticos descriptivos de la variable valor agregado
Valor Agregado - VA
2020 2021 2022 2023 2024

Media
356.552,34 436.496,21 425.136,47 577.792,13 672.903,31

184.392,63 222.051,26 214.865,75 269.434,18 253.218,25
528.712,04 650.941,15 635.407,18 886.150,07 1.092.588,37
250.183,49 307.943,28 302.010,89 375.270,28 392.719,03

Limite inferior 95% confianza
Limite superior 95%confianza

Media recortada al 5%

Mediana 107.459,51 10345580  98.819.87  108.886,08  131.942,00
Desv. Desviacién 654.757,51 815.576,67  799.701,23  1.172.746,43  1.596.145,53
Minimo 42951 40,63 3.067,65 678,29 2350,05
Méximo 3.653.842,73 423931730  4.503.953,50 6.281.223,61  10.091.886,45
Rango 365341322  4239276,67 4.500.885,85 6.280.54532  10.089.536,40
Rango intercuartil 390.968,57  370.01688  362.726,80 43731355  476.602,58
o, 321 2,88 3,14 321 435
Asimetria
) 11,02 9,06 11,88 11,33 221
Curtosis
1,84 1,87 1,88 2,03 237
Cocficiente de variacién 2239850 2285133 20.544,93 25.871,88 25.058,50
Q1 413367,07 39286821  383271,72  463.18543  501.661,08

Q3

Nota. N=58 empresas por afio. Los indicadores monetarios se expresan en dolares

estadounidenses. Fuente: Elaboracion propia (2026)

La Tabla No. 5 permite observar la evolucion del valor agregado (VA) del sector
ganadero durante el periodo 2020-2024. La media pasa de 356.552,34 dolares en 2020
a 672.903,31 ddlares en 2024, lo que sugiere una expansion del valor generado por las
empresas del panel. El crecimiento promedio del valor agregado se observa con mayor
claridad entre 2022 y 2024, periodo en el que paso de 425.136,47 a 672.903,31. Sin
embargo, este resultado debe ser interpretado con prudencia, ya que la diferencia entre
la media y la mediana muestra que el promedio estd influido por empresas de gran

tamano.

En el periodo analizado la mediana se mantuvo muy por debajo de la media. Un claro
ejemplo es el 2024 en donde la mediana fue 131.942,00, mientras que la media alcanzo
672.903,31. Esto indica que la empresa representativa del sector genera un valor
agregado menor al promedio sectorial. La media recortada al 5%, que en 2024 se ubico
en 516.681,35 en 2024, confirma esta situacion, ya que al reducir parcialmente el peso

de los valores extremos el promedio disminuye, aunque continla por encima de la
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mediana. Esto evidencia una estructura empresarial heterogénea, donde pocas

compafiias con valores extremadamente elevados incrementa el promedio del sector.

Los intervalos de confianza al 95% también demuestran esta dispersion, especialmente
en 2023 y 2024. En este ultimo afo, el limite inferior fue 253.218,24 y el limite
superior de 1.092.588,39, lo que refleja diferencias importantes entre las empresas
analizadas. Esta amplitud significa que exista un error en el calculo, sino que el
comportamiento del valor agregado no es uniforme dentro del sector. Por ello, la media
debe entenderse como una referencia general y no como el valor que representa la gran

mayoria de las empresas.

La dispersion de los datos refuerza esta interpretacion. En 2024, la desviacion estandar
llegd a 1.596.145,53 y el rango alcanz6 10.089.536,40, debido a la presencia de un
valor maximo de 10.091.886,45. En cambio, el rango intercuartil fue 479.789,72,
ubicado entre Q1=25.058,50 y Q3=501.661,08. Esto muestra que el 50% central de las
empresas se concentra en valores mucho mas moderados, mientras que los casos

extremos se encuentran principalmente en la parte superior de la distribucion.

Finalmente, las medidas de forma confirman la presencia de una distribucion desigual.
La asimetria fue positiva en todos los afios y alcanz6 4,35 en 2024, lo que indica una
cola derecha pronunciada. Ademas, la curtosis de 22,21 evidencia la presencia de
observaciones atipicas. De igual manera, el coeficiente de variacion aument6 de 1,84
en 2020 a 2,37 a 2024, lo que confirma que las diferencias entre empresas se hicieron

mas marcadas con el paso del tiempo.
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Tabla No. 6

Estadisticos descriptivos de la variable Capital Humano

Capital Humano - HC

2020 2021 2022 2023 2024
Media 167.305,78 160.879,15 206.810,84 189.072,93 211.107,29
Limite inferior 95% confianza 71.062,25 77.047,72 90.489,05 81.907,93 92.770,64
Limite superior 95% confianza 263.549,32 244.710,58 323.132,62 296.237,93 329.443,95
Media recortada al 5% 103.874,21 108.914,53 131.178,32 119.669,03 138.270,00
Mediana 36.014,77 35.810,83 58.505,36 53.208,23 56.289,44
Desv. Desviacion 366.033,25 318.827,54 442.394,83 407.569,75 450.057,77
Minimo 767,50 438,57 60,00 182,40 182,40
Maximo 2.179.722,00 1.795.994,00 2.516.031,73 2.517.114,00 2.864.978,00
Rango 2.178.954,50 1.795.555,43 2.515.971,73 2.516.931,60 2.864.795,60
Rango intercuartil 88.864,83 96.927,44 107.545,45 122.553,97 141.008,65
Asimetria 3,76 3,34 3,55 4,01 4,17
Curtosis 16,61 12,87 14,09 19,14 21,38
Coeficiente de variacion 2,19 1,98 2,14 2,16 2,13
Q1 14.106,67 12.022,06 12.559,05 13.411,44 13.101,17
Q3 102.971,50 108.949,50 120.104,50 135.965,40 154.109,82

Nota. N=58 empresas por afio.

Los indicadores monetarios se expresan en dolares estadounidenses. Fuente: Elaboracion propia (2026).



La Tabla No. 6 muestra el comportamiento del capital humano (HC), entendido como
los sueldos y beneficios laborales utilizados para el calculo del VAIC. La media
presenta una trayectoria moderadamente creciente, aunque no lineal: pasa de
167.305,78 en 2020 a 211.107,29 en 2024. Este comportamiento sugiere un aumento
promedio de la inversion laboral en el sector ganadero, aunque con variaciones

intermedias, como el descenso de 2021 y 2023.

Sin embargo, la mediana muestra que el comportamiento tipico de las empresas es
menor al promedio generalizado. En 2024, por ejemplo, la mediana fue 56.289,44,
mientras que la media alcanz6 211.107,29. Esta diferencia evidenci6 que el promedio
general del sector ganadero esta influenciado por un grupo reducido de empresas con
mayores niveles de gasto laboral. La media recortada al 5%, que en ese mismo afo se
ubico en 167.483,26 en 2024, confirma esta situacion, ya que, al disminuir
parcialmente el peso de los valores extremos, el promedio se reduce de manera
considerable. Lo ultimo sugiere que la mayoria de las empresas mantiene niveles de

capital humano mas moderados frente a unas pocas compaiiias con registros mas altos.

Los intervalos de confianza también reflejan heterogeneidad. En 2024, el intervalo se
ubico entre 92.770,63 y 329.443,95, lo que muestra que el promedio no representa de
forma homogénea a todas las compaiiias. En el sector conviven empresas pequefias,
con bajo gasto laboral, junto con firmas de mayor escala que concentran néminas mas
elevadas. Por ello, la mediana y los cuartiles son fundamentales para interpretar el

comportamiento real del HC.

La dispersion de los datos confirma esta desigualdad entre las empresas analizadas. En
2024, la desviacion estandar fue de 450.057,77, con un valor minimo de 182,40 y un
maximo de 2.864.978,00. Aunque el rango total resulta bastante amplio, el rango
intercuartil fue de 140.969,26, lo que muestra que la mayor parte de las empresas se
concentra en niveles mas moderados de capital humano. En cambio, son pocos los

casos con valores extremadamente altos los que amplian la variabilidad total.

Finalmente, la asimetria positiva, que en 2024 alcanzo 4,17, confirma que la
distribucion se concentra principalmente en valores bajos, pero presenta una cola hacia

la derecha debido a empresas con gastos laborales mas elaborados. La curtosis de
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21,38 confirma la presencia de observaciones alejadas del comportamiento central. En
sintesis, el capital humano crece en términos promedio, pero su distribucion sigue

siendo desigual, por lo que no puede afirmarse que el aumento haya sido homogéneo

para todas las empresas del sector.

57



Tabla No. 7

Estadisticos descriptivos de la variable Capital Estructural

Capital Estructural - SC

2020 2021 2022 2023 2024
Media 189.246,55 275.617,05 218.325,63 388.719,19 461.796,02
Limite inferior 95% confianza 70.186,31 115.517,62 84.071,62 174.872,19 155.170,92
Limite superior 95% confianza 308.306,79 435.716,48 352.579,64 602.566,19 768.421,12
Media recortada al 5% 115.349,17 171.414,04 141.392,17 250.766,99 250.668,52
Mediana 44.109,01 41.800,33 31.393,74 60.382,71 63.170,86
Desv. Desviacion 452.809,71 608.889,89 510.594,62 813.302,56 1.166.156,07
Minimo -56.846,06 -156.458,90 -125.613,44 -81.166,71 -70.213,33
Maximo 3.146.182,73 3.712.350,30 3.315.676,71 3.764.109,61 7.226.908,45
Rango 3.203.028,79 3.868.809,20 3.441.290,15 3.845.276,32 7.297.121,78
Rango intercuartil 177.296,27 320.562,20 147.805,69 342.261,98 385.411,54
Asimetria 5,27 3,97 4,36 2,90 4,33
Curtosis 32,77 18,85 23,89 8,27 21,36
Coeficiente de variacion 2,39 2,21 2,34 2,09 2,53
Q1 4.032,11 3.248,17 1.496,80 5.865,18 4.085,55
Q3 181.328,38 323.810,37 149.302,49 348.127,16 389.497,09

Nota. N=58 empresas por afio.

Los indicadores monetarios se expresan en dolares estadounidenses. Fuente: Elaboracion propia (2026).



La Tabla No. 7 presenta el comportamiento del capital estructural (SC), calculado
como la diferencia entre el valor agregado y el capital humano. Esta variable permite
realizar una aproximacion de la parte del valor generado por las empresas relacionadas
con sus procesos internos, organizacion, estructura operativa y capacidad de gestion,

es decir, con elementos que no dependen directamente del gasto laboral.

Los resultados muestran una tendencia creciente en el capital estructural promedio,
que pas6 de 189.246,55 en 2020 a 461.796,02 en 2024. Este aumento fue mas evidente
en los dos ultimos afios, lo que sugiere una mayor generacion de valor asociada a la

estructura interna y operativa de las empresas ganaderas.

Sin embargo, la mediana evidencia un comportamiento mas moderado. En 2024 fue
63.170,86, muy por debajo de la media de 461.796,02. De igual manera, la media
recortada al 5% se ubico en 350.490,61, confirmando que pocas empresas con altos
niveles de SC elevan el promedio. Por ello, la media no representa completamente al

conjunto de empresas, ya que el comportamiento tipico del sector es menor.

También se registran valores minimos negativos en todos los afios. En 2021, el minimo
fue de -156.458,90 y en 2024 fue de -70.213,33. Un capital estructural negativo se
presenta cuando el capital humano es mayor que valor agregado generado por la
empresa. Esto puede interpretarse como una sefial de que los costos laborales superan
el valor neto producido, lo que refleja cierta ineficiencia estructural o una baja

capacidad para convertir el gasto laboral en suficiente valor agregado.

La dispersion de los datos confirma la alta heterogeneidad entre las empresas. En 2024,
la desviacion estandar alcanz6 1.166.156,07 y el rango total llego a 7.297.121,78. Sin
embargo, el rango intercuartil fue 388.636,94, lo que indica que el 50% central de las
observaciones se concentran en un intervalo mucho menor. Esta diferencia demuestra
que los valores extremos, especialmente los maximos, influyen de manera significativa
en la distribucion. En ese mismo afo, el valor maximo de 7.226.908,45 lo que
evidencia la existencia de empresas con una capacidad estructural muy superior al

resto.

Finalmente, las medidas de forma confirman que la distribucion es anormal. La

asimetria positiva y elevada en todos los afios muestran una concentracion de empresas
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en niveles bajos o medios del capital estructural, junto con pocos casos ubicados en
valores extremadamente altos. De igual manera, la curtosis, que alcanzé 32,77 en
2020, refleja la presencia de observaciones atipicas. Ademas, el coeficiente de
variacion llego a 2,53 en 2024, lo que reafirma la elevada heterogeneidad relativa. En
sintesis, el capital estructural crecid durante el periodo analizado, pero su distribucion
fue desigual y atn existen empresas que no logran generar un excedente estructural

positivo.
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Tabla No. 8

Estadisticos descriptivos de la variable HCE

Coef. Eficiencia Capital Humano - HCE

2020 2021 2022 2023 2024
Media 4,22 5,46 14,39 8,87 8,06
Limite inferior 95% confianza 2,27 1,94 -5,68 3,10 0,85
Limite superior 95% confianza 6,17 8,98 34,47 14,64 15,27
Media recortada al 5% 2,99 3,41 3,13 4,36 3,53
Mediana 1,99 2,13 1,91 2,31 2,20
Desv. Desviacion 7,43 13,40 76,34 21,96 27,42
Minimo 0,07 0,00 0,09 0,02 0,06
Maximo 51,58 99,88 581,11 117,66 204,14
Rango 51,50 99,88 581,02 117,64 204,08
Rango intercuartil 2,89 2,93 2,58 3,13 2,20
Asimetria 5,06 6,40 7,44 4,02 6,70
Curtosis 30,08 44,98 56,05 16,14 4791
Coeficiente de variacion 1,76 2,45 5,30 2,47 3,40
Q1 1,14 1,16 1,06 1,22 1,32
Q3 4,03 4,09 3,63 4,35 3,52

Nota. N=58 empresas por afio. Los indicadores monetarios se expresan en dolares estadounidenses. Fuente: Elaboracion propia (2026).



La Tabla No. 8 presenta el comportamiento de la eficiencia del capital humano (HCE),
uno de los componentes mas relevantes del modelo VAIC, ya que permite conocer
cuantas unidades de valor agregado se generan por cada unidad invertida en capital
humano. La media aument6 de 4,220 en 2020 a 8,056 en 2024; sin embargo, el valor
mas alto se observa en 2022, con 14,39. Aunque este resultado podria sugerir un fuerte
incremento en la eficiencia laboral, la comparacion con la mediana evidencia que el

promedio esta influido por valores extremos.

La mediana tuvo un comportamiento mucho mas estable durante el periodo analizado:
1,986 en 2020, 2,126 en 2021, 1,905 en 2022, 2,309 en 2023 y 2,201 en 2024. Esto
significa que, en una empresa representativa del sector, por cada unidad invertida en
capital humano se generaron alrededor de dos unidades de valor agregado. La
diferencia mas notable se observa en 2022, afio en el que la media alcanz6 14,393,
pero la mediana fue apenas de 1,905. Por tanto, el incremento de ese afio no refleja el
comportamiento generalizado del sector, sino el efecto de pocas empresas con niveles

extremadamente elevados de HCE.

La media recortada al 5% ayuda a confirmar esta interpretacion. En 2022 se ubicé en
4,528, un valor bastante menor que la media general, lo que demuestra que los casos
extremos elevaron el promedio. Ademas, el intervalo de confianza fue amplio y tuvo
un limite inferior negativo de (-5,679), pese a que la mayoria de las observaciones
presento valores positivos. Esto refleja la alta variabilidad de los datos y muestra que

la media debe ser analizada moderadamente.

La dispersion también confirma la existencia de heterogeneidad entre empresas. En
2022, la desviacion estandar se ubicéd en 76,338, la mas alta del periodo, debido a un
valor maximo de 581,113. Sin embargo, el rango intercuartil fue solo de 2,597, entre
QI=1,101 y Q3=3,698. Esto indica que la mitad central de las empresas se mantuvo
dentro de valores relativamente cercanos, mientras que unos pocos casos extremos

ampliaron de manera considerable el rango total.

Finalmente, la asimetria de 7,437 y la curtosis de 56,048 en 2022 muestran una
distribucién con concentracion en valores bajos o moderados y una cola derecha

marcada por valores atipicos positivos. El coeficiente de variacién de 5,304 también
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confirma la inestabilidad del indicador en este mismo afno. En conjunto, los resultados
permiten sefalar que el capital humano contribuye a la generacion de valor agregado

en el sector ganadero, aunque su eficiencia varia mucho entre empresas.
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Tabla No. 9

Estadisticos descriptivos de la variable SCE

Coef. Eficiencia Capital Estructural - SCE

2020 2021 2022 2023 2024
Media 0,07 -26,11 0,01 -0,78 -0,01
Limite inferior 95% confianza -0,44 -79,09 -0,45 -3,00 -0,60
Limite superior 95% confianza 0,58 26,87 0,47 1,44 0,58
Media recortada al 5% 0,40 0,39 0,34 0,39 0,39
Mediana 0,50 0,53 0,48 0,57 0,55
Desv. Desviacion 1,94 201,48 1,75 8,45 2,25
Minimo -12,47 -1.534,10 -9,58 -63,73 -14,64
Maiximo 0,98 0,99 1,00 0,99 1,00
Rango 13,45 1.535,09 10,58 64,72 15,64
Rango intercuartil 0,63 0,62 0,67 0,59 0,47
Asimetria -5,45 -7,62 -4,18 -7,51 -5.41
Curtosis 32,77 58,00 19,08 56,93 33,04
Coeficiente de variacion 28,18 7,72 149,96 10,87 281,55
Q1 0,12 0,14 0,05 0,18 0,24
Q3 0,75 0,76 0,72 0,77 0,72

Nota. N=58 empresas por afio. Los indicadores monetarios se expresan en dolares estadounidenses. Fuente: Elaboracion propia (2026).



La Tabla No. 9 presenta la eficiencia del capital estructural (SCE), indicador que exige
una lectura cuidadosa dentro del modelo VAIC, debido a que relaciona el capital
estructural con el valor agregado. Por esta razon, puede presentar valores negativos
cuando el capital humano supera al valor generado por la empresa. La media evidencia
un comportamiento inestable: 0,069 en 2020, -26,108 en 2021, 0,012 en 2022, -0,777
en 2023 y -0,008 en 2024. La caida observada en 2021 no representa el

comportamiento general del sector, sino el efecto de valores extremos negativos.

La mediana permite observar con mayor claridad el comportamiento tipico. Durante
todos los afios se mantuvo positiva, con valores entre 0,475y 0,566, lo que indica que,
para la mayoria de las empresas, el capital estructural conservd una proporcion
favorable respecto al valor agregado. En el afio 2021, aunque la media fue -26,108, la
mediana alcanzé 0,529 y la media recortada al 5% fue 0,337. Esta diferencia confirma
que el promedio estuvo afectado por observaciones atipicas, mientras que el centro de

la distribucion se mantuvo en niveles razonables.

La dispersion refuerza esta interpretacion. En 2021, el minimo fue -1.534,103 y el
maximo 0,990, con un rango de 1.535,093; sin embargo, el rango intercuartil fue
apenas 0,595, entre Q1=0,163 y Q3=0,758. Esto significa que el 50% central de las
empresas presentd valores relativamente concentrados, mientras que un valor extremo

negativo arrastrod la media hacia resultados desfavorables.

La forma de la distribucion confirma la presencia de valores atipicos. La asimetria es
negativa en todos los afios, con mayor intensidad en 2021 (-7,616), lo que evidencia
una cola izquierda pronunciada. De igual forma, la curtosis de 57,999 en ese afio
muestra alta concentracion de casos y presencia de extremos. A diferencia del HCE,
en donde los valores atipicos se concentran principalmente en niveles positivos
demasiado altos, en el SCE ciertos valores negativos pueden reducirlo de forma

considerable y alterar la interpretacion general del indicador.

Finalmente, el coeficiente de variacion muestra cierta inestabilidad en el
comportamiento el SCE, aunque debe interpretarse con cautela cuando la media se
encuentra demasiado cerca al cero. Un ejemplo claro es el afio 2024, en donde el CV

alcanza 281,552 porque la media fue de -0,008, un valor practicamente nulo.
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Tabla No. 10
Estadisticos descriptivos de la variable CEE

Coef. Eficiencia Capital Empleado - CEE

2020 2021 2022 2023 2024
Media 0,52 0,53 0,47 0,48 0,54
Limite inferior 95% confianza 0,33 0,33 0,31 0,36 0,30
Limite superior 95% confianza 0,72 0,72 0,63 0,61 0,77
Media recortada al 5% 0,40 0,41 0,38 0,44 0,41
Mediana 0,29 0,23 0,23 0,34 0,27
Desv. Desviacion 0,74 0,74 0,62 0,48 0,88
Minimo 0,00 0,00 0,02 0,00 0,01
Maiximo 4,05 4,35 3,66 1,94 6,32
Rango 4,04 4,35 3,65 1,94 6,31
Rango intercuartil 0,54 0,70 0,56 0,55 0,57
Asimetria 3,51 3,14 2,97 1,33 5,17
Curtosis 14,21 12,91 11,93 1,14 32,91
Coeficiente de variacion 1,42 1,41 1,33 1,00 1,65
Q1 0,13 0,09 0,09 0,11 0,10
Q3 0,68 0,79 0,65 0,66 0,67

Nota. N=58 empresas por afio. Los indicadores monetarios se expresan en dolares estadounidenses. Fuente: Elaboracion propia (2026).



La Tabla No. 10 presenta los principales resultados de la eficiencia del capital
empleado (CEE). A diferencia del HCE y SCE, el CEE muestra un comportamiento
mas estable durante el periodo analizado. Su media se ubico entre 0,469 en 2022 y
0,536 en 2024, sin variaciones demasiado marcadas entre un afio y otro. Esto sugiere
que, aunque las empresas del sector ganadero tienen tamafios y estructuras diferentes,
su capacidad promedio para convertir activos en valor agregado se mantuvo dentro de

un rango relativamente constante.

La mediana, por su parte, se mantuvo por debajo de la media en todos los afios: 0,291
en 2020, 0,228 en 2021, 0,235 en 2022, 0,338 en 2023 y 0,271 en 2024. Esta diferencia
muestra que algunas empresas con niveles mas altos de CEE elevan el promedio
general, aunque este efecto no es tan fuerte como el observado en los indicadores HCE
o SCE. El afo 2023, la mediana fue mayor que los afios anteriores, lo que podria
indicar una mejora del desempefio tipico de las empresas al momento de usar sus

activos para generar valor.

La media recortada al 5% se ubica cerca de la media general, especialmente entre 2020
y 2023. Esto indica que, si bien hay valores extremos, su influencia no altera
completamente la lectura central del indicador. En 2024, la media recortada fue 0,442
frente a una media de 0,536, lo cual muestra que el maximo de 6,320 si tuvo cierto
efecto en el promedio. Aun asi, el indicador conserva mayor consistencia que otros

componentes del VAIC.

Las medidas de dispersion muestran que el CEE presenta variabilidad, aunque de
forma mas moderada en comparacion con otros componentes del VAIC. La desviacion
estandar mas alta se registrd en 2024 con un valor de 0,883, afio en el que también se
observo el mayor rango total, con 6,313. Sin embargo, el rango intercuartil se mantuvo

relativamente estable en la mayoria de los afos, con valores entre 0,539 y 0,690.

La asimetria positiva confirma que la distribucion se extiende hacia valores altos. En
2024, la asimetria fue 5,167 y la curtosis alcanzé 32,911, lo que evidencia la presencia
de algunas empresas con una eficiencia de activos muy elevada. El coeficiente de
variacion se ubico entre 1,003 en 2023 a 1,647 en 2024; aunque estos valores reflejan

cierta dispersion, son menores que los observados en HCE, SCE y VAIC. En conjunto,
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el CEE aparece como el componente mas estable del modelo, lo que sugiere que la

eficiencia en el uso de activos fue menos volatil que los otros indicadores.
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Tabla No. 11
Estadisticos descriptivos de la variable VAIC

Coef. Valor Afiadido Intelectual - VAIC

2020 2021 2022 2023 2024
Media 4,81 -20,12 14,87 8,58 8,58
Limite inferior 95% confianza 2,67 -73,43 -5,28 2,20 1,26
Limite superior 95% confianza 6,95 33,19 35,03 14,95 15,90
Media recortada al 5% 3,94 435 3,96 5,24 4,49
Mediana 3,18 3,16 2,87 3,57 3,45
Desv. Desviacion 8,15 202,74 76,64 24,25 27,84
Minimo -12,36 -1.534,10 -9,45 -63,71 -14,57
Maiximo 53,05 101,71 583,32 118,70 205,22
Rango 65,41 1.635,81 592,76 182,41 219,79
Rango intercuartil 4,24 5,41 3,68 3,95 3,12
Asimetria 3,87 -7,56 7,42 2,71 6,46
Curtosis 22,09 57,45 55,83 12,41 45,46
Coeficiente de variacion 1,69 10,08 5,15 2,83 3,24
Q1 1,49 1,49 1,28 1,67 1,91
Q3 5,74 6,90 4,96 5,62 5,02

Nota. N=58 empresas por afio. Los indicadores monetarios se expresan en dolares estadounidenses. Fuente: Elaboracion propia (2026).



La Tabla No. 11 resume el comportamiento del VAIC, indicador principal de esta
investigacion, ya que integra la eficiencia del capital humano, estructural y empleado.
Los resultados muestran una evolucion irregular durante el periodo analizado: La
media fue de 4,812 en 2020, bajo a -20,123 en 2021, aument6 a 14,874 en 2022, 8,576
en 2023 y luego se mantuvo en niveles cercanos, con 8,584 en 2024. Estos cambios
muestran que el VAIC es un indicador sensible a la presencia de valores extremos,

especialmente por el comportamiento generalizado del SCE y HCE.

La mediana permitio observar mucho mejor el comportamiento tipico de las empresas.
A diferencia de la media, se mantuvo positiva y relativamente estable durante todo el
periodo: 3,185 en 2020, 3,158 en 2021, 2,872 en 2022, 3,575 en 2023 y 3,446 en 2024.
Esto significa que, para la empresa mediana del sector ganadero, la eficiencia del
capital intelectual no experiment6 caidas negativas ni aumentos exagerados, sino un
comportamiento moderado y sostenido. Por ello, la diferencia entre la media y la
mediana resulta importante, ya que el promedio anual se ve afectado por casos
extremos, mientras que la mediana refleja con mayor claridad el desempefio central

del sector.

La media recortada al 5% ayuda a confirmar esta interpretacion. En 2021, la media
general fue negativa con -20,123, sin embargo, al reducir el peso de los valores
extremos, la media recortada alcanzo6 4,736. Esto demuestra que el resultado negativo
de ese afo no representa a la mayoria de las empresas, sino que responde al efecto de
observaciones atipicas muy fuertes. En 2022 ocurre algo similar, pero en sentido
contrario: la media sube a 14,874, mientras que la media recortada fue de 5,157. Esto
indica que el incremento del promedio estuvo influenciado por algunos valores

positivos muy altos.

El VAIC negativo de 2021 se explica principalmente por la fuerte caida del SCE
promedio. En términos del modelo, esto ocurre cuando el capital humano supera al
valor agregado generado, provocando un capital estructural negativo que arrastra el
indicador total. Por ello, el valor -20,123 no debe interpretarse como ausencia total de
capital intelectual en el sector, sino como el efecto de observaciones extremas donde

la estructura de costos laborales fue mayor que el valor anadido de la empresa.
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La dispersion también evidencia una alta variabilidad en el VAIC. En 2021, la
desviacion estandar fue 202,744 y el rango lleg6 a 1.635,812, debido a un minimo de
-1.534,102 y un maximo de 101,710. En 2022, el valor maximo lleg6 a 583,318. No
obstante, el rango intercuartil mantuvo un valor mucho mas reducido, entre 3,007 y
5,399 segun el afio. Esto muestra que la mayor parte de empresas se ubicé en niveles
moderados de eficiencia intelectual, mientras que algunos casos especificos con

valores extremos ampliaron considerablemente el rango total.

Finalmente, las medidas de forma confirman que la distribucion del VAIC no siguen
un comportamiento normal. La asimetria cambia de signo entre afos: fue negativa en
2021 (-7,560) y positiva en 2022 (7,416), lo que evidencia que los valores extremos
no siempre presentan en la misma direccion. Ademas, la curtosis super6 45 en 2021,
2022 y 2024, reflejando una fuerte presencia de valores atipicos. El coeficiente de
variacion alcanz6 10,075 en 2021, lo que muestra una inestabilidad muy marcada del
indicador en ese afio. En conclusion, el VAIC muestra que la eficiencia intelectual
tipica del sector ganadero fue positiva, aunque el promedio se vio afectado por casos

particulares.

Figura No. 2
Evolucion del VAIC del sector ganadero completo, 2020-2024

Evolucién del VAIC del sector ganadero completo
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Nota. Elaboracion propia con base en la informacion financiera depurada del sector

ganadero ecuatoriano (2026).

La Figura No. 2 complementa la lectura de la Tabla No. 11 al mostrar visualmente la

diferencia entre la media y la mediana del VAIC. La media se desplaza con mayor
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intensidad por el efecto de observaciones extremas, especialmente en 2021 y 2022; en
cambio, la mediana conserva una trayectoria positiva y mas estable durante todo el
periodo. Este contraste muestra que el comportamiento tipico del sector es mas estable

de lo que aparenta el promedio.

Adicionalmente, la Figura No. 2 permite observar que los cambios mas bruscos no
necesariamente reflejan una transformacion general de todas las empresas del sector.
Mas bien, estos movimientos pueden estar relacionados por la influencia de compaiiias

que presenten valores extremos en uno o varios componentes del VAIC.
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Tabla No. 12
Estadisticos descriptivos de la variable ROA

Rentabilidad sobre el Activo - ROA

2020 2021 2022 2023 2024
Media -0,148 -0,146 0,030 0,032 0,018
Limite inferior 95% confianza -0,278 -0,283 0,014 0,012 -0,002
Limite superior 95% confianza -0,018 -0,008 0,047 0,051 0,038
Media recortada al 5% -0,081 -0,064 0,026 0,029 0,025
Mediana 0,002 0,001 0,007 0,016 0,022
Desv. Desviacion 0,494 0,522 0,064 0,073 0,077
Minimo -2,974 -3,174 -0,109 -0,222 -0,295
Maximo 0,400 0,261 0,257 0,355 0,186
Rango 3,375 3,435 0,366 0,577 0,481
Rango intercuartil 0,118 0,062 0,046 0,046 0,055
Asimetria -3,829 -4,240 1,369 1,104 -1,854
Curtosis 18,682 21,148 3,003 8,395 6,738
Coeficiente de variacion 3,335 3,583 2,101 2,305 4,236
Q1 -0,081 -0,035 0,001 0,001 0,000
Q3 0,038 0,028 0,046 0,047 0,056

Nota. N=58 empresas por afio. Los indicadores monetarios se expresan en dolares estadounidenses. Fuente: Elaboracion propia (2026).



La Tabla No. 12 presenta la rentabilidad sobre activos (ROA). Durante los afios 2020
y 2021, el promedio del ROA fue negativo con valores de -0,1482 y -0,1457. Esto
significa que, en esos afios, el sector tuvo dificultades para generar utilidad a partir de
sus activos, sin embargo, desde 2022 hasta 2024 el indicador obtuvo valores positivos
de 0,0305, 0,0316 y 0,0181 respectivamente. Lo que demuestra una recuperacion de

forma moderada.

La mediana ofrece un entendimiento mas claro de lo que sucedié con la mayoria de
las empresas. Incluso en los afos con media negativa, la mediana fue cercana a cero,
pero positiva: 0,0024 en 2020 y 0,0009 en 2021. Esto significa que las empresas del
sector no tuvieron pérdidas significativas, esto hace que el promedio negativo explique
que algunas empresas tuvieron resultados muy bajos y empujaron la media hacia abajo
En 2022, 2023 y 2024 la mediana mejora, llegando a 0,0218 en 2024, representando
que varias empresas lograron obtener ganancias sobre sus activos y aunque no fueron
ganancias muy altas, esto significo que el sector empezd a recuperarse, pero con

resultados moderados.

En la comparacion entre la media y la media recortada se muestra que existieron
valores extremos. En 2020, la media fue -0,1482, pero la media recortada fue -0,1075;
en 2021, la media recortada fue -0,0989 frente a una media de -0,1457. Esto significa
que, al reducir el efecto de las empresas con resultados demasiado bajos, el promedio
mejora, aun asi no todas las empresas estaban en una situacion negativa y algunas

empresas con pérdidas fuertes influyeron bastante en el resultado general.

La dispersion fue mayor en 2020 y 2021. El minimo de 2021 fue -3,1739 y el maximo
0,2612, con un rango de 3,4351. Esta diferencia tan amplia muestra que no todas las
empresas tuvieron el mismo comportamiento, algunas registraron resultados
negativos, mientras que otras lograron mantenerse con valores positivos, estos datos
explican la asimetria negativa que fue de -4,2399 y la curtosis elevada que alcanzo
21,1476. Esto refleja la presencia de observaciones extremas dentro del sector. A partir
del 2022, los rangos se reducen significativamente, aunque existen algunas
observaciones extremas. El rango Intercuartil disminuye de 0,1049 en 2020 a 0,0462
en 2022, lo que indica que el centro de la distribucidon se vuelve mas compacto, es

decir, la mayoria de las empresas empez6 a presentar resultados més cercanos entre si.
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El coeficiente de variacion se mantiene alto durante todo el periodo, especialmente en
2024, cuando alcanzé 4,2360. Esto ocurre porque la media del ROA es pequefia en
relacion con la desviacion estandar, algo comun en indicadores de rentabilidad cuando
los valores estan cerca de cero. En otros términos, la tabla muestra que el sector
ganadero pasd de una rentabilidad promedio negativa sobre activos a resultados

positivos moderados, aunque todavia con diferencias importantes entre empresas.
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Tabla No. 13

Estadisticos descriptivos de la variable ROE

Rentabilidad sobre el Patrimonio - ROE

2020 2021 2022 2023 2024
Media -0,99 -0,63 0,03 0,10 -4,26
Limite inferior 95% confianza -1,88 -1,28 -0,08 0,06 -12,98
Limite superior 95% confianza -0,10 0,01 0,15 0,15 4.45
Media recortada al 5% -0,35 -0,25 0,08 0,09 0,05
Mediana 0,01 0,00 0,03 0,04 0,04
Desv. Desviacion 3,38 2,46 0,43 0,18 33,15
Minimo -19,33 -17,01 -2,92 -0,24 -252,40
Maiximo 0,93 0,77 0,71 0,65 1,59
Rango 20,25 17,78 3,63 0,89 253,99
Rango intercuartil 0,30 0,22 0,17 0,16 0,11
Asimetria -4,08 -5,55 -5,65 1,28 -7,61
Curtosis 17,84 35,63 39,12 1,74 57,99
Coeficiente de variacion 3,41 3,88 12,64 1,73 7,77
Q1 -0,20 -0,13 0,00 0,00 0,00
Q3 0,10 0,09 0,17 0,16 0,11

Nota. N=58 empresas por afio. Los indicadores monetarios se expresan en dolares estadounidenses. Fuente: Elaboracion propia (2026).



La Tabla No. 13 presenta el comportamiento del ROE, que mide la rentabilidad sobre
el patrimonio. Este indicador es mas sensible que el ROA, porque no depende
unicamente de la utilidad o pérdida de la empresa, sino también del tamafio de su
patrimonio neto y por ello, cuando una empresa tiene un patrimonio pequefio, una

pérdida o ganancia cambia el ROE de manera significativa.

Durante el periodo analizado, la media del ROE fue negativa en 2020 (-0,9911), 2021
(-0,6324) y 2024 (-4,2648). En cambio, fue positiva en 2022 (0,0343) y 2023 (0,1019).
Esta evolucion muestra que la rentabilidad patrimonial del sector fue mas inestable
que la rentabilidad sobre activos. El caso mas llamativo se observa en 2024, este afio

tuvo un valor extremo negativo afectdé mayormente al promedio general.

La mediana muestra una situaciéon diferente y ayuda a entender mejor el
comportamiento de las empresas. En todos los afios se mantuvo positiva: 0,0059 en
2020, 0,0018 en 2021, 0,0262 en 2022, 0,0387 en 2023 y 0,0368 en 2024. Esto
significa que, para la empresa central del panel, el ROE fue bajo pero positivo. Por
tanto, los promedios negativos de algunos afios no representan necesariamente a la
mayoria de las empresas, sino que se explican por la influencia de compafiias con

pérdidas muy grandes frente a sus patrimonios reducidos.

La media recortada al 5% permite ver con mayor claridad esta situacion, especialmente
en 2024. En ese ano, la media general fue de -4,2648, mientras que la media recortada
fue de 0,0617. Esto quiere decir que, al reducir parcialmente el efecto de valores
extremos, el rendimiento patrimonial promedio se vuelve positivo. Por ello, el
resultado negativo del 2024 no debe analizarse como una caida general del sector, sino
como el efecto de uno o varios registros atipicos. Esto suele presentarse en el ROE
cuando el patrimonio, que es el indicador dominante, es pequefio en relacion con la

utilidad o pérdida neta.

Las medidas de dispersion confirman que el ROE es un indicador que se vuelve
sensible. En 2024, la desviacion estandar fue de 33,1547 y el rango alcanz6 253,9940,
con un valor minimo de -252,4015 y un méaximo de 1,5925. Este minimo extremo
explica la fuerte asimetria negativa del 2024 (-7,6149) y la curtosis elevada de 57,9913.

Sin embargo, el rango Intercuartil de 2024 fue apenas de 0,1094 lo cual muestra que
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el 50% central de las empresas se ubico en valores mucho mas razonables, entre Q1 =

0,0018 y Q3 =0,1113.

El coeficiente de variacién también muestra alta inestabilidad, especialmente en 2022

(12,6450) y 2024 (7,7741). Este resultado obliga a interpretar el ROE con mayor

prudencia que el ROA. En términos generales la tabla permite concluir que el

rendimiento patrimonial presenta una estructura de alta volatilidad, no necesariamente

por ausencia general de rentabilidad, sino por la presencia de empresas con pérdidas o

patrimonios muy sensibles. Por ello, el analisis econométrico posterior debe considerar

que el ROE puede reaccionar con mas intensidad que el ROA ante variaciones en los

componentes del VAIC.

Figura No. 3
Evolucion de la mediana de ROA y ROE del sector ganadero, 2020-2024
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Nota. Elaboracion propia con base en la informacion financiera depurada del sector

ganadero ecuatoriano (2026).
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La Figura No. 3 resume de manera grafica lo observado en las Tablas No. 12 y No.
13 desde una perspectiva de comportamiento tipico. A diferencia de las medias, que
se ven afectadas por pérdidas extremas, las medianas de ROA y ROE se mantienen
positivas y evidencian una recuperacion gradual desde 2022. Este resultado sugiere
que la empresa ganadera representativa logré mejorar su rentabilidad después de los
primeros afios del periodo, aunque con niveles todavia moderados. La utilidad del
grafico estd en mostrar que la recuperacion no fue abrupta ni homogénea, sino
progresiva y de baja magnitud. El ROA mediano indica una mejora en el uso de los
activos, mientras que el ROE mediano muestra una respuesta patrimonial mas visible.
Por ello, la Figura No. 3 enriquece el analisis descriptivo al evidenciar que la
rentabilidad tipica del sector mejora, pero ain no alcanza niveles suficientemente altos

como para afirmar una eficiencia financiera consolidada.

Comparacion descriptiva general por subdivision CIIU A0141

El segundo bloque compara las subdivisiones CIIU del sector A0141 considerando
todas las observaciones del periodo 2020-2024. Este analisis permite identificar
diferencias estructurales entre las actividades de cria bovina, produccién de leche,
produccion de semen y embriones, y cria de otro tipo de ganado bovino o bufalos. La
interpretacion se mantiene en el plano descriptivo, debido a que A0141.03 y A0141.09

tienen un niamero reducido de empresas.
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Tabla No. 14
Estadisticos descriptivos de HCE por subdivision CIIU, 2020-2024

Eficiencia del capital humano (HCE)

Estadistico A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09
Media 8,7578 9,4463 3,0901 2,0305
Limite inferior 95% 4,5383 0,0761 2,1762 1,1917
Limite superior 95% 12,9774 18,8165 4,0041 2,8692
Media recortada al 5% 4,4541 2,9163 2,9502 1,8173
Mediana 2,4763 1,7088 2,3616 1,3455
Desv. estandar 23,8352 52,9293 1,9529 1,7922
Minimo 0,1976 0,0007 0,6546 0,4231
Maximo 204,1444 581,1133 8,0447 7,4741
Rango 203,9468 581,1127 7,3901 7,0510
Q1 (P25 WAVERAGE) 1,4097 0,9838 1,8930 0,7208
Q3 (P75 WAVERAGE) 4,9756 3,7102 3,9069 2,0177
Rango intercuartil (Q3-Q1) 3,5659 2,7264 2,0139 1,2969
Asimetria 5,9551 10,3826 1,1653 1,8901
Curtosis 41,1572 112,2026 1,4629 3,5713
Coeficiente de variacion 2,7216 5,6032 0,6320 0,8826
Error estandar de la media 2,1319 4,7341 0,4367 0,4007
Error estandar de asimetria 0,2165 0,2165 0,5121 0,5121
Error estandar de curtosis 0,4298 0,4298 0,9924 0,9924

Nota. A0141.01 y AO0141.02 tienen 125 observaciones cada una; A0141.03 y

A0141.09 tienen 20 observaciones cada una. Fuente: Elaboracion propia (2026).

La Tabla No. 14 compara la eficiencia del capital humano por subdivision CIIU
durante todo el periodo 2020-2024. La media mas alta corresponde a A0141.02,
produccion de leche cruda de vaca, con 9,446, seguida de A0141.01 con 8,758. A
primera vista, las dos actividades principales, A0141.01 y A0141.02, parecen tener
una mayor eficiencia laboral que las subdivisiones A0141.03 y A0141.09. Sin
embargo, al revisar la mediana, esta interpretacion cambia. La subdivision A0141.03
registra el valor central més alto, con 2,640, superando a A0141.01 y A0141.02. Esto
muestra que las medias subdivisiones mas grandes estdn influenciadas por algunos
casos extremos y, por tanto, no siempre representan el comportamiento tipico de las

empresas.
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El andlisis de dispersion permite entender mejor estas diferencias. La subdivision
A0141.02 presenta una desviacion estandar mas alta, con 52,929, y también el mayor
coeficiente de variacion con 5,603. Adicionalmente, registra un valor maximo de
581,113 y un minimo de 0,001. Esta diferencia tan amplia indica que dentro de la
produccion de leche cruda existen empresas con una eficiencia laboral casi nula, pero
también otras con niveles extremadamente altos y por esta razén, aunque la media
ubique a A0141.02 en primer lugar, no se puede afirmar que la subdivision completa

tenga un comportamiento uniforme.

La subdivision A0141.01 también presenta una dispersion importante, aunque menos
marcada que A0141.02. Su desviacion estandar fue de 23,835 y su valor maximo
alcanz6 204,144. Pero, su mediana de 2,524 muestra que la empresa dedicada a la cria
y reproduccion de ganado bovino genera alrededor de 2,5 unidades de valor agregado
por cada unidad de capital humano. En cambio, A0141.09 presenta una media y
mediana més bajas, lo que refleja una menor eficiencia laboral en esta actividad. Aun
asi, este resultado debe interpretarse con delicadeza, ya que esta subdivision cuenta

unicamente con 20 observaciones.

Los cuartiles también aportan para observar el comportamiento central de cada grupo.
En A0141.03, el primer cuartil fue Q1 = 1,911 y el tercer cuartil Q3 = 3,935 con un
rango intercuartil de 2,024. Esto indica que sus datos estan mas concentrados en
comparacion con las subdivisiones de mayor tamafio. Por otro lado, A0141.09 registra
Ql = 0,778 y Q3 = 2,061, lo que muestra niveles centrales mas bajos. En esta
comparacion se entiende que la produccidon de semen y embriones bovinos presenta
un HCE tipico mas alto y una menor dispersion interna, aunque el reducido nimero de

empresas obliga a tomar esta lectura con prudencia.

Las medidas de forma confirman la presencia de valores atipicos en A0141.01 y en
A0141.02, en esta ultima subdivision, la asimetria fue de 10,383 y la curtosis alcanz6
112,203, lo que demuestra una distribucion muy agrupada en valores bajos o
moderados, pero con una cola derecha extrema influenciada por empresas que tienen
niveles de HCE excepcionalmente altos. En conclusion, la eficiencia del capital

humano parece mas elevada en las actividades principales cuando se observa la media,
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pero la mediana revela que A0141.03 mantiene un desempefio tipico competitivo. Este

resultado justifica comparar media y mediana en la evolucion anual.

Tabla No. 15
Estadisticos descriptivos de SCE subdivision CIIU, 2020-2024

Eficiencia del capital estructural (SCE)

A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09
Media 0,4290 -12,9718 0,4881 0,1482
Limite inferior 95% 0,3026 -37,2762 0,2877 -0,1316
Limite superior 95% 0,5553 11,3325 0,6885 0,4279
Media recortada al 5% 0,5333 0,1331 0,5230 0,1922
Mediana 0,5960 04147 0,5766 0,2568
Desv. esténdar 0,7137 137,2878 0,4282 0,5978
Minimo 40618 -1.534,1029 -0,5276 113634
Maximo 0,9951 0,9983 0,8757 0,8662
Rango 5.0569 15351012 1,4033 22296
Q1 (P25 WAVERAGE) 0,2906 20,0177 04717 20,3874
Q3 (P75 WAVERAGE) 0,7986 0,7303 0,7440 0,5044
Rango intercuartil (Q3-Q1) 0,5081 0,7480 0,2723 0,8918
Asimetria -4,0087 11,1473 21,7629 21,0856
Curtosis 20,6230 124.4918 2.0255 0.7546
Coeficiente de variacion 1,6637 10,5835 0,8772 4,0351
Error estandar de la media 0,0638 12,2794 0,0957 0,1337
Error estandar de asimetria 0,2165 0,2165 0,5121 0,5121
Error estandar de curtosis 0,4298 0,4298 0,9924 0,9924

Nota. A0141.01 y AO0141.02 tienen 125 observaciones cada una; A0141.03 y

A0141.09 tienen 20 observaciones cada una. Fuente: Elaboracion propia (2026).

La Tabla No. 15 compara la eficiencia del capital estructural por subdivision y muestra
un patrén distinto al observado en HCE. En esta tabla, la media mas alta corresponde
a A0141.03, con 0,488, seguida de A0141.01, con 0,429. Luego aparece A0141.09,
con 0,148, en cambio, A0141.02 presenta una media negativa de -12,972. Sin
embargo, esto no significa que todas las empresas de produccién de leche tengan
problemas de capital estructural, lo que ocurre es que uno o varios valores negativos

muy extremos bajan demasiado el promedio.
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Es importante revisar la mediana. En A0141.02, la mediana fue positiva, con 0,420;
esto quiere decir que la empresa representativa dedicada a la produccion de leche cruda
si mantiene una eficiencia estructural favorable. La gran diferencia entre la media de -
12,972 y la mediana de 0,420 demuestra que el promedio esta afectado por los casos
atipicos. En cambio, A0141.03 tiene una media de 0,488 y una mediana de 0,617,

valores mas cercanos entre si, lo que indica un comportamiento estable.

El caso fuerte se observa en A0141.02, donde su valor minimo fue de -1534,103 y el
maximo de 0,998; esta diferencia genera un rango de 1535,101, una desviacion
estandar de 137,288 y un coeficiente de variacion de 10,584. Estos datos muestran que
el SCE de la produccion lechera es muy sensible a casos donde el capital humano
supera ampliamente al valor agregado, es decir, dentro de la produccion lechera hay

uno o pocos casos muy negativos que hacen que los resultados se vean mas desiguales.

En A0141.01 también existen valores negativos, con un minimo de -4,062 y un
maximo de 0,995, pero el problema no es tan extremo, su mediana de 0,604 muestra
que la empresa representativa dedicada a la cria y reproduccion de ganado bovino tiene
una eficiencia estructural positiva. Por otro lado, A0141.09 presenta una mediana de
0,257 yun Q1 de -0,287, lo que indica que algunas empresas de esta subdivision tienen

dificultades para generar capital estructural positivo.

Finalmente, las medidas de forma confirman esta situacion. A0141.02 registra una
asimetria de -11,147 y una curtosis de 124,492, lo que indica que existen algunos
valores negativos alejados del resto. A0141.03, aunque tiene solo 20 observaciones,
muestra una menor dispersion relativa y un rango intercuartil de 0,269. Esto es que,
A0141.03 y A0141.01 presentan una eficiencia estructural mas estable, mientras que
A0141.02 tiene un comportamiento tipico positivo, pero afectado por casos negativos

extremos.
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Tabla No. 16
Estadisticos descriptivos CEE por subdivision CIIU, 2020-2024

Eficiencia del capital empleado (CEE)

A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09
Media 0,3374 0,5568 0,6896 1,0755
Limite inferior 95% 0,2669 0,4124 0,6087 0,5004
Limite superior 95% 0,4078 0,7013 0,7706 1,6506
Media recortada al 5% 0,2861 0,4412 0,6888 0,9836
Mediana 0,1925 0,2737 0,6610 0,1731
Desv. estandar 0,3978 0,8158 0,1729 1,2288
Minimo 0,0158 0,0004 0,3725 0,0192
Maximo 2,1825 6,3204 1,0219 3,7850
Rango 2,1667 6,3200 0,6494 3,7658
Q1 (P25 WAVERAGE) 0,0849 0,1281 0,5450 0,0255
Q3 (P75 WAVERAGE) 0,3826 0,7470 0,8017 1,7309
Rango intercuartil (Q3-Q1) 0,2977 0,6190 0,2567 1,7053
Asimetria 2,1504 4,3926 0,1718 1,0330
Curtosis 4,9127 25,0000 -0,5861 0,1673
Coeficiente de variacion 1,1792 1,4651 0,2508 1,1426
Error estindar de la media 0,0356 0,0730 0,0387 0,2748
Error estandar de asimetria 0,2165 0,2165 0,5121 0,5121
Error estandar de curtosis 0,4298 0,4298 0,9924 0,9924

Nota. A0141.01 y AO0141.02 tienen 125 observaciones cada una; A0141.03 y

A0141.09 tienen 20 observaciones cada una. Fuente: Elaboracion propia (2026).

La Tabla No. 16 presenta la eficiencia del capital empleado por subdivision. En este
caso, la media mas alta se encuentra en A0141.09, con 1,075, seguida de A0141.03
con 0,690, A0141.02 con 0,557 y A0141.01 con 0,337. A diferencia de lo sucedido
con el HCE y SCE, en este indicador las subdivisiones més pequefias muestran mejores
resultados promedio. Esto quiere decir que algunas empresas de menor tamano logran
generar mas valor agregado en relacion con los activos que utilizan, en otras palabras,

no siempre las empresas mas granes son las mas eficientes al utilizar sus recursos.

Sin embargo, al revisar la mediana, el orden cambia parcialmente. La subdivision
A0141.03 presenta la mediana més alta, con 0,661, seguida de A0141.09, con 0,649.

Esto indica que, en términos tipicos, estas dos subdivisiones pequefas tienen una mejor
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eficiencia del capital empleado que las actividades de cria bovina y produccion
lechera. Es decir, la empresa central de estos grupos aprovecha mejor sus activos para

generar valor.

Por otro lado, A0141.01 registra la mediana mas baja con 0,194. Esto puede significar
que las empresas dedicadas a la cria y reproduccion de ganado bovino necesitan una
mayor cantidad de activos para generar valor agregado. Dicho de forma més simple,
pueden tener mas inversion de terrenos, maquinaria, infraestructura o animales, pero

esa inversion no siempre tiene un valor agregado alto.

También es importante revisar la dispersion de los datos. Aunque A0141.09 presenta
la media mas alta, tiene una desviacion estandar de 1,229 y un rango de 3,766, con
valores que van desde 0,019 hasta 3,785. Esto muestra que el promedio de esta
subdivision esta influido por algunas empresas con un CEE bastante elevado y aunque
el resultado promedio es favorable, no se puede afirmar que todas las empresas de
A0141.09 tengan el mismo nivel de eficiencia. En cambio, A0141.03 tiene una
desviacion estandar de apenas 0,173, con valores entre 0,372 y 1,022, lo que revela un
comportamiento mas compacto. Por ello, A0141.03 parece mostrar la eficiencia de

capital empleado mas consistente.

Los cuartiles refuerzan esta interpretacion. En A0141.03, Q1=0,548 y Q3=0,803, con
un rango intercuartil de 0,256. Este intervalo es estrecho y se mantiene en niveles
positivos relativamente altos. La subdivision A0141.09 presenta un rango intercuartil
de 1,648, que es bastante amplio. Esto ultimo significa que, incluso dentro del grupo
central de empresas, existen diferencias importantes en la eficiencia del capital
empleado. En otras palabras, no todas las empresas de esta subdivision aprovechan sus
activos de la misma manera; algunas de estas generan mas valor agregado con sus

activos, mientras que otras lo hacen en menor medida.

La subdivision A0141.02 también muestra dispersion. En este caso, el valor maximo
llega a 6,320 y el coeficiente de variacion es de 1,465. Estos valores indican que dentro
de la produccion lechera existen ciertas empresas con una eficiencia de activos muy

elevada, lo que aumenta la variabilidad del grupo.
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Finalmente. la asimetria positiva en A0141.01 y A0141.02 confirma la existencia de
valores altos empujan la distribucion hacia la derecha, lo que quiere decir que la
mayoria de las empresas se concentran en niveles mas bajos y moderados, pero unas
pocas presentan resultados mucho mas altos. En adicion la curtosis de A0141.02
alcanza 25,000, lo que muestra una alta concentracion de datos y presencia de valores
extremos de esta subdivision mostrando alta concentracion y valores extremos dentro
de esta subdivision. En conjunto, la tabla sugiere que las subdivisiones pequefias
tienen una mejor eficiencia tipica en el uso del capital empleado, especialmente
A0141.03. Sin embargo, por su menor numero de empresas, este resultado debe
entenderse como una comparacion descriptiva y no como una generalizacion definitiva

para todo el subsector.

Tabla No. 17
Estadisticos descriptivos de VAIC por subdivision CIIU, 2020-2024

Estadisticos descriptivos por subdivision: Coeficiente VAIC

A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09
Media 9,5242 -2,9687 4,2679 3,2541
Limite inferior 95% 5,2680 -29,1906 3,1929 1,8098
Limite superior 95% 13,7804 23,2533 5,3429 4,6985
Media recortada al 5% 5,3324 3,5709 41842 3,1458
Mediana 3,2976 2,7797 3,7384 2,7261
Desv. estandar 24,0421 148,1198 2,2970 3,0861
Minimo -3,6825 -1.534,1018 0,5187 -0,9212
Maximo 205,2174 583,3184 9,5227 9,3793
Rango 208,9000 2.117,4203 9,0040 10,3005
Q1 (P25 WAVERAGE) 2,1732 1,2800 3,1766 0,3563
Q3 (P75 WAVERAGE) 5,9709 5,4887 5,3532 3,7940
Rango intercuartil (Q3-Q1) 3,7977 4,2088 2,1766 3,4377
Asimetria 5,8583 -8,5403 0,4902 0,8298
Curtosis 40,0767 95,6550 0,8260 -0,1266
Coeficiente de variacion 2,5243 49,8946 0,5382 0,9484
Error estandar de la media 2,1504 13,2482 0,5136 0,6901
Error estandar de asimetria 0,2165 0,2165 0,5121 0,5121
Error estandar de curtosis 0,4298 0,4298 0,9924 0,9924

Nota. A0141.01 y A0141.02 tienen 125 observaciones cada una; A0141.03 y

A0141.09 tienen 20 observaciones cada una. Fuente: Elaboracion propia (2026).
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La Tabla No. 17 integra los componentes anteriores a través del VAIC por
subdivision. La media mas alta corresponde a A0141.01, con 9,524, seguida de
A0141.03 con 4,268 y A0141.09 con 3,254. La subdivision A0141.02 presenta una
media negativa de -2,969 en el VAIC. Este resultado llama la atencidon porque, en el
HCE, esta misma subdivision mostrdé una media alta. A simple vista podria parecer
una contradiccion, pero en realidad no lo es. Lo que ocurre es que en la produccion
lactea el componente SCE presenta valores negativos extremos, y estos arrastran hacia

abajo el promedio general del VAIC.

Por esa razén, es importante revisar la mediana, ya que permite observar el
comportamiento generalizado de las empresas tipicas. En este caso, A0141.03 registra
la mediana mas alta, con 3,972, mientras que A0141.01 se ubica con 3,318, seguido
de A0141.02 con 2,795 y finalmente A0141.09 con 2,748. Esto significa que, cuando
no se mira solo el promedio, la subdivision A0141.03 destaca por tener una eficiencia
intelectual mas estable. Ademas, la produccion lechera ya no aparece con un resultado
negativo, sino con un nivel moderado, lo que confirma que su media se ve afectada

por valores extremos.

La media recortada al 5% ayuda a entender de mejor manera esta situacion. En
A0141.02, 1a media general fue de -2,969, pero la media recortada alcanzo 4,015. Esto
demuestra que, al reducir parcialmente el efecto de los valores extremos, el resultado
cambia de negativo a positivo. En A0141.01, también se observa influencia de valores
altos, ya que su media recortada fue de 6,491, menor que la media general, pero todavia
superior a la mediana. Esto indica que algunas empresas elevan el promedio, aunque

en este caso especifico la distorsién no es tan negativa como lo es el caso de A0141.02.

La dispersion confirma que A0141.02 es la subdivision con mayores diferencias
internas. Su desviacion estandar alcanza 148,120 y el rango llega a 2.117,420, con un
valor minimo de -1.534,102 y un valor maximo de 583,318. Ademas, el coeficiente de
variacion registro un valor de 49,895, lo que muestra que el promedio de esta

subdivision es poco representativo.

En cambio, la subdivision A0141.03, muestra un comportamiento mas estable. Su

desviacion estandar fue de 2,297 y su coeficiente de variacion de 0,538, lo que indica

87



una mayor homogeneidad dentro del grupo. Sin embargo, este resultado debe ser

interpretado cuidadosamente al ser una subdivision con una muestra reducida.

Las medidas de forma también muestran diferencias significativas. La subdivision
A0141.02 presenta una asimetria negativa de -8,540 y una curtosis de 95,655, lo que
se relaciona con valores negativos extremos afectando de esta manera al promedio.
Por su parte la subdivision A0141.01 cuenta con una asimetria positiva de 5,858 y una

curtosis de 40,077, lo que indica la presencia de valores altos excepcionales.

Para resumir, el VAIC por subdivision muestra dos realidades completamente
diferentes: mientras que A0141.01 tiene el promedio mas alto A0141.03 exhibe un
comportamiento tipico mas s6lido. Esta diferencia es importante porque ayuda a evitar
conclusiones basadas unicamente en la media, y permite interpretar con mucho

cuidado la eficiencia intelectual manejada por cada subdivision.

Figura No. 4
Media y mediana del VAIC por subdivision CIIU, 2020-2024

VAIC acumulado por subdivisién ClIU A0141

10 A

Il Media
[ Mediana

A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09

Nota. Elaboracion propia con base en la informacion financiera depurada del sector

ganadero ecuatoriano (2026).

La Figura No. 4 fortalece la interpretacion de la Tabla No. 17 porque permite distinguir

el peso de los valores extremos entre subdivisiones. A0141.01 destaca por una media
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superior de VAIC, mientras que A0141.02 presenta una media deteriorada por
observaciones negativas extremas. Sin embargo, cuando se observa la mediana, las
diferencias entre subdivisiones se reducen, lo que indica que el desempefio intelectual
tipico es mas equilibrado que el promedio acumulado. Esta comparacion visual es
importante porque evita una lectura excesivamente dependiente del promedio y
muestra que el comportamiento central de las actividades ganaderas es menos distante
de lo que aparentan las medias. En las subdivisiones de menor tamafio, A0141.03 y
A0141.09, la cercania entre media y mediana sugiere menor dispersion relativa,
aunque sus resultados deben interpretarse con cautela por el nimero reducido de
empresas. Asi, el grafico ayuda a comprender que las diferencias entre actividades

existen, pero estan condicionadas por la heterogeneidad interna de cada grupo.

Tabla No. 18
Estadisticos descriptivos de ROA subdivision CIIU, 2020-2024

Rentabilidad sobre activos (ROA)

A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09
Media -2,3243 -8,4655 5,1745 0,2712
Limite inferior 95% -7,7780 -15,2579 -8,2432 -6,2103
Limite superior 95% 3,1293 -1,6731 18,5921 6,7526
Media recortada al 5% 1,9102 -2,6201 10,5675 2,2126
Mediana 0,8742 0,2782 10,6070 0,4847
Desv. estandar 30,8062 38,3682 28,6693 13,8488
Minimo -297,4395 -317,3886 -112,8473 -54,4902
Maximo 40,0471 35,4593 26,1216 20,0864
Rango 337,4866 352,8479 138,9689 74,5766
Q1 (P25 WAVERAGE) -0,0681 -3,0415 6,3177 0,0087
Q3 (P75 WAVERAGE) 4,8239 2,5027 13,8730 3,1936
Rango intercuartil (Q3-Q1) 4,8920 5,5442 7,5553 3,1850
Asimetria -7,6263 -5,4637 -4,0199 -3,3921
Curtosis 69,4785 37,0915 17,2538 14,4758
Coeficiente de variacion 13,2537 4,5323 5,5406 51,0665
Error estindar de la media 2,7554 3,4318 6,4107 3,0967
Error estandar de asimetria 0,2165 0,2165 0,5121 0,5121
Error estandar de curtosis 0,4298 0,4298 0,9924 0,9924

Nota. A0141.01 y AO0141.02 tienen 125 observaciones cada una; A0141.03 y

A0141.09 tienen 20 observaciones cada una. Fuente: Elaboracion propia (2026).

89



La Tabla No. 18 compara la rentabilidad sobre activos por subdivision. A0141.03
registra la media mas alta, con 0,0517, seguida de A0141.09 con 0,0027. Al contrario,
las subdivisiones A0141.01 y A0141.02 presentan medias negativas en el ROA, con
valores de -0,0232 y -0,0847 respectivamente. Si se observa Unicamente el en
promedio, pareceria que estas actividades tuvieron mas dificultades para generar
utilidades a partir de sus activos. Ademas, resulta necesario resaltar que las
subdivisiones mas pequeias del panel tuvieron un mejor desempefio en comparacion

con las principales actividades de este sector productivo.

Sin embargo, al revisar la mediana, el panorama cambia. La subdivision A0141.01
tiene una mediana de 0,0087 mientras que A0141.02 registra una mediana de 0,0028;
en ambos casos, los valores obtenidos son positivos. Esto significa que la empresa
representativa de estas subdivisiones si logro obtener rentabilidad sobre activos,
aunque en niveles bajos. Por tanto, la media negativa no quiere decir que todas las
empresas hayan tenido malos resultados, sino que algunas compafiias con pérdidas

elevadas y significativas bajaron el promedio general.

La subdivision A0141.03 sobresale con una mediana de 0,1103, notablemente mas alta
que las demads categorias. Sus cuartiles se situaron en Q1=0,0652 y Q3=0,1405,
indicando que la mitad central de las observaciones mantienen retornos positivos
bastante considerables. Sin embargo, el valor minimo de -1,1285, muestra el grupo no
esta libre de cifras negativas. Debido a su nimero limitado de casos, una sola empresa

con resultados negativos puede modificar de manera significativa el promedio general.

En A0141.02, se hace presente una variabilidad mas pronunciada, con una desviacion
estandar de 0,3837 y un rango de 3,5285. Esta subdivision registra el minimo mas
grave de -3,1739, lo justifica su media negativa. La subdivision A0141.01 también
registro un minimo extremo de -2,9744. Por el contrario, A0141.09 registra el rango
mas reducido (0,7458), aunque su coeficiente de variacion resulta extraordinariamente

elevado debido a que el promedio esta préximo a cero.

Las medidas de forma muestran asimetrias negativas en todas las subdivisiones,
indicando que los valores atipicos se concentran en perdidas considerables. La

subdivision A0141.01 presenta la curtosis mas prominente con un valor de 69,4785,
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sefialando una concentracion significativa de datos atipicos. En conclusion, el ROA
pone de manifiesto que la rentabilidad sobre activos fue positiva para la empresa
promedio de practicamente todas las subdivisiones, aunque los promedios de
A0141.01 y A0141.02 se ven comprometidos por episodios de pérdidas significativas.
Por esta razon, en el andlisis del desempefio financiero, la mediana resulta ser mas

confiable que el promedio global.

Tabla No. 19
Estadisticos descriptivos de ROE subdivision CIIU, 2020-2024

Rentabilidad sobre patrimonio (ROE)

A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09
Media -231,2009 -39,6189 23,2285 1,2614
Limite inferior 95% -631,9213 -77,6622 -0,5910 -6,8537
Limite superior 95% 169,5194 -1,5756 47,0480 9,3765
Media recortada al 5% -2,6103 -3,8187 30,0051 3,5780
Mediana 2,2383 1,0816 23,3639 1,2498
Desv. estindar 2.263,5450 214,8949 50,8948 17,3395
Minimo -25.240,1528 -1.700,9660 -165,1636 -63,9977
Maximo 159,2506 65,3429 89,6404 24,8216
Rango 25.399,4034 1.766,3089 254,8040 88,8192
Q1 (P25 WAVERAGE) -0,1633 -10,6163 14,3187 0,5449
Q3 (P75 WAVERAGE) 14,6769 6,5352 44,3289 4,9024
Rango intercuartil (Q3-Q1) 14,8402 17,1515 30,0102 4,3575
Asimetria -11,0559 -6,1822 -2,7005 -2,9115
Curtosis 123,0592 40,4655 10,4109 11,3348
Coeficiente de variacion 9,7904 5,4241 2,1911 13,7462
Error estindar de la media 202,4576 19,2208 11,3804 3,8772
Error estandar de asimetria 0,2165 0,2165 0,5121 0,5121
Error estandar de curtosis 0,4298 0,4298 0,9924 0,9924

Nota. A0141.01 y AO0141.02 tienen 125 observaciones cada una; A0141.03 y

A0141.09 tienen 20 observaciones cada una. Fuente: Elaboracion propia (2026).

La Tabla No.19 presenta la rentabilidad sobre patrimonio por subdivision. Este
indicador muestra diferencias mas fuertes que el ROA, debido a que el patrimonio
puede ser pequefio y hacer que la relacion se amplifique. La media mas alta

corresponde a A0141.03, con 0,2323, mientras que A0141.01 presenta la media més
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baja, con -2,3120. A0141.02 también es negativa (-0,3962), y A0141.09 se mantiene
cercana a cero (0,0126). Esta distribucion sugiere una rentabilidad patrimonial muy

desigual entre actividades.

El valor de la mediana transforma completamente como interpretamos estos datos. La
subdivision A0141.03 mantiene el valor mas elevado con 0,2337, lo que demuestra
que su desempefio positivo no es el resultado de un promedio sesgado. A0141.01 y
A0141.02, aunque registran medias negativas, exhiben medianas positivas de 0,0226
y 0,0109 respectivamente. Esto sugiere que en muchas empresas de estas subdivisiones
el retorno patrimonial fue bajo pero positivo; las medias negativas se deben a pérdidas

muy significativas en casos muy especificos.

La magnitud de los extremos explica la diferencia entre media y mediana. En
A0141.01, el minimo fue -252,4015 y el maximo 1,5925, generando un rango de
253,9940. Este valor negativo extremo arrastra la media de la subdivision hacia -
2,3120. Sin ese tipo de observacion, como muestra la media recortada al 5% (-0,1308),
el resultado seria mucho menos severo. En A0141.02 también hay un minimo relevante

de -17,0097, aunque de menor magnitud.

La subdivision A0141.03 presenta comportamiento mas alentador, donde Q1=0,1668
y Q3=0,4643. Estos valores revelan que la mayoria de sus observaciones mantiene
retornos patrimoniales positivos. No obstante, el valor minimo de -1,6516 sefiala la
presencia de situaciones complicadas dentro de este segmento. A0141.09 muestra una
mediana positiva de 0,0193, pero con un rango intercuartil mas acotado, lo que sugiere

un desempefio patrimonial moderado.

Las medidas de forma revelan distribuciones pronunciadamente inclinadas hacia
pérdidas de gran magnitud. Siendo que la subdivision A0141.01 tiene una asimetria de
-11,0559 y curtosis de 123,0592, los valores mas extremos del cuadro. Esto comprueba
que el ROE promedio en esa subdivision no representa el comportamiento tipico del
sector. Resumiendo, el ROE muestra que A0141.03 tiene el mejor desempeiio
patrimonial desde el punto de vista descriptivo, mientras que A0141.01 y A0141.02

presentan medias negativas por la influencia de valores extremos. Estos hallazgos
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justifican plenamente que los modelos econométricos subsecuentes integren el sector

completo en lugar de hacer estimaciones desagregadas por subdivision.
Evolucion comparativa anual por subdivision

El tercer bloque presenta la evolucion comparativa anual por subdivision. Se emplean
medias y medianas para observar tanto los cambios promedio como el comportamiento
tipico de cada actividad econdmica. Esta doble lectura es necesaria porque varias
variables presentan valores extremos que pueden modificar el promedio,

especialmente en VAIC y ROE.

Figura No. 5
Mediana de ROA y ROE por subdivision CIIU, 2020-2024
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Nota. Elaboracion propia con base en la informacion financiera depurada del sector

ganadero ecuatoriano.

La Figura No. 5 integra las Tablas No. 18 y No. 19 lo que permite comparar la
rentabilidad tipica de las subdivisiones sin el sesgo de valores extremos. A0141.03
muestra los niveles medianos mas favorables, especialmente en ROE, mientras que

A0141.01 y A0141.02 presentan desempefios mas moderados. Este comportamiento
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debe interpretarse con prudencia, ya que A0141.03 posee menor numero de
observaciones, pero aporta una seial descriptiva relevante sobre diferencias internas
del sector. El grafico también permite apreciar que el ROE tiende a mostrar contrastes
mas marcados que el ROA, debido a que la rentabilidad patrimonial es mas sensible a
la estructura de financiamiento y al tamafio del patrimonio neto. En este sentido, la
Figura No. 5 no reemplaza el analisis de las tablas, sino que lo complementa al mostrar
con mayor claridad qué subdivisiones presentan mejores resultados tipicos y cudles se

mantienen en niveles de rentabilidad mas bajos o cercanos a cero.

Evolucion comparativa anual por subdivision

El tercer bloque presenta la evolucion comparativa anual por subdivision. Se emplean
medias y medianas para observar tanto los cambios promedio como el comportamiento
tipico de cada actividad econdmica. Esta doble lectura es necesaria porque varias
variables presentan valores extremos que pueden modificar el promedio,

especialmente en VAIC y ROE.

Tabla No. 20
Media anual de VAIC por subdivision CIIU

Media anual de VAIC - Coeficiente VAIC

Aio | A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09 Sector Completo
2020 5,83 3,62 5,30 5,35 4,81

2021 5,33 -53,29 5,49 2,43 -20,12

2022 7,82 25,54 3,43 3,71 14,87

2023 14,74 4,18 3,44 2,71 8,58

2024 13,90 5,10 3,67 2,07 8,58

Nota. La columna Sector completo corresponde a la media anual de las 58 empresas.

Fuente: Elaboracion propia (2026).

La Tabla No. 20 muestra la evolucion de la media anual del VAIC por subdivision y
permite identificar comportamientos temporales diferenciados. A0141.01 mantiene
una trayectoria mayormente creciente: 5,834 en 2020, 5,333 en 2021, 7,821 en 2022,
14,737 en 2023 y 13,897 en 2024. Lo que vemos aqui refleja como la ganaderia bovina
mejord notablemente su rendimiento intelectual promedio conforme avanzaba el

periodo analizado, particularmente a partir de 2022.
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La subdivision A0141.02 es sin duda el caso mas erratico. Partié de 3,625 en 2020,
pero experimentd una caida abrupta llegando a -53,287 al afio siguiente.
Posteriormente se recuperd con 25,544 en 2022 y luego se mantuvo en terreno
positivo, aunque mas moderado, durante 2023 y 2024. Esta inestabilidad no
necesariamente indica que toda la produccion lechera haya enfrentado un colapso
estructural en 2021 seguido de una expansion generalizada en 2022; En realidad, lo
que observamos es el impacto de cifras extremas, cuestion que ya habiamos detectado

cuando se examin6 el VAIC y el SCE de forma acumulada.

La subdivision A0141.03 presenta un comportamiento mas uniforme: 5,299 en 2020,
5,493 en 2021, 3,433 en 2022, 3,441 en 2023 y 3,673 en 2024. Si bien su promedio
disminuye después de 2021, no experimenta saltos drasticos. A0141.09, en cambio,
desciende desde 5,354 en 2020 hasta 2,068 en 2024, evidenciando una caida
progresiva. No obstante, siendo que cada una de estas subdivisiones apenas cuenta con
cuatro empresas anuales, conviene mantener nuestro analisis en un plano netamente

descriptivo.

Ahora bien, cuando cotejamos esto con lo que sucede en el sector en su totalidad, el
panorama se vuelve muy interesante. El sector presenta una media de 4,812 en 2020,
cae a-20,123 en 2021, sube a 14,874 en 2022 y se mantiene alrededor de 8,58 en 2023-
2024. Este patron agregado esta claramente influido por A0141.02, debido a su alta
participacion en la muestra y a sus valores extremos. Por ello, el promedio sectorial no

debe leerse sin considerar la desagregacion por subdivision.

La tabla permite concluir que la evolucion media del VAIC no es homogénea.
A0141.01 muestra mejora sostenida, A0141.02 aporta la mayor volatilidad, A0141.03
mantiene un perfil estable y A0141.09 evidencia reduccion. Esta lectura temporal
complementa la comparacion acumulada y demuestra que el comportamiento del
capital intelectual depende tanto de la actividad econdmica como de la presencia de

observaciones extremas en ciertos anos.
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Tabla No. 21
Mediana anual de VAIC por subdivision CIIU

Mediana anual de VAIC - Coeficiente VAIC

Ao A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09 Sector completo
2020 2,78 2,45 4,55 5,73 3,18
2021 3,06 3,16 4,65 1,51 3,16
2022 3,32 2,37 4,02 2,68 2,87
2023 3,91 2,76 3,93 2,94 3,57
2024 3,61 3,43 3,85 2,70 3,45

Nota. La columna Sector completo corresponde a la media anual de las 58 empresas.

Fuente: Elaboracion propia (2026).

La Tabla No. 21 presenta la mediana anual del VAIC por subdivision. Esta tabla es
especialmente importante porque permite contrastar la lectura de la media anual con
el comportamiento tipico de cada grupo. A diferencia de la Tabla No. 20, es notable
que desaparecen esas variaciones tan marcadas en A0141.02, lo cual viene a confirmar
que el promedio se veia distorsionado por situaciones puntuales y no por una

transformacion sistematica en toda la subdivision.

A0141.01 muestra una evolucion gradual y positiva: 2,781 en 2020, 3,063 en 2021,
3,318 en 2022, 3,913 en 2023 y 3,606 en 2024. Aunque en 2024 hay una leve reduccion
respecto a 2023, la trayectoria general evidencia mejora del VAIC tipico. Esto sugiere
que la cria y reproduccion de ganado bovino no solo tuvo aumentos promedio, sino

también un desplazamiento favorable del centro de la distribucion.

A0141.02 se mantiene en valores positivos durante todo el periodo: 2,445 en 2020,
3,160 en 2021, 2,372 en 2022, 2,764 en 2023 y 3,429 en 2024. Este resultado contrasta
con la media negativa de 2021 observada en la tabla anterior. La mediana muestra que
la empresa representativa de produccion lechera no tuvo VAIC negativo; por el

contrario, mantuvo niveles moderados de eficiencia intelectual.

La subdivision A0141.03 destaca por alcanzar las medianas mas elevadas en distintos
afios, particularmente durante 2020 y 2021, donde registrdé 4,546 y 4,647
respectivamente. Aunque experimenta una caida posterior, se mantiene por encima de

3,8 hasta 2024. Este patron sugiere que en la producciéon de semen y embriones

96



bovinos existe un desempefio intelectual que se alinea con estdndares competitivos
tipicos, aunque conviene ser cautelosos al generalizar dado el nimero limitado de
empresas que conforman la muestra. Por su parte, A0141.09 registra una mediana
elevada en 2020 con un valor de 5,734, se desploma en 2021 y después oscila entre

2,68 y 2,94 en los afios restantes.

En cuanto al sector en su totalidad, las medianas permanecen bastante uniformes, con
fluctuaciones entre 2,872 y 3,575. Esto sugiere que, pese a la volatilidad observada de
las medias, la empresa ganadera promedio logré mantener una eficiencia intelectual
positiva, aunque moderada a lo largo de todo el periodo analizado. En conclusion, la
Tabla 21 proporciona un analisis mas confiable de coémo evolucion6 el VAIC que si
solo consideraramos la media, ya que minimiza el impacto de datos atipicos. Por ello,
al analizar el comportamiento temporal del capital intelectual, la mediana debe ocupar

un lugar central junto con la media.

Figura No. 6
Evolucion del VAIC medio por subdivision CIIU, 2020-2024

Evolucion del VAIC medio por subdivision y sector completo
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Nota. Elaboracion propia con base en la informacion financiera depurada del sector

ganadero ecuatoriano.

La Figura No. 6 complementa las Tablas No. 20 y No. 21 al incorporar el sector
completo como linea de referencia frente a cada subdivision. Esta comparacion visual

permite observar que la trayectoria sectorial queda fuertemente influida por las dos
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actividades con mayor peso muestral, en especial A0141.01 y A0141.02. En 2021, la
caida del sector completo se aproxima al comportamiento negativo de A0141.02,
mientras que en 2022 el repunte sectorial también refleja el salto de esa misma

subdivision.

A0141.03 y A0141.09 muestran lineas mas estables, pero su menor tamaflo muestral
limita el peso que ejercen sobre el promedio total. Por tanto, el grafico no solo muestra
diferencias internas entre actividades, sino que permite identificar qué subdivisiones

explican en mayor medida los cambios del VAIC sectorial.

Tabla No. 22
Media anual de ROA por subdivision CIIU

Media anual de ROA - Rentabilidad sobre activos

Aifo | A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09 Sector Completo
2020 -0,16 -0,14 -0,16 -0,12 -0,15
2021 -0,06 -0,31 0,18 0,05 -0,15
2022 0,03 0,02 0,07 0,06 0,03
2023 0,03 0,03 0,07 0,02 0,03
2024 0,04 -0,01 0,10 0,01 0,02

Nota. La columna Sector completo corresponde a la media anual de las 58 empresas.

Fuente: Elaboracion propia (2026).

En la Tabla No. 22 se observa como ha evolucionado la media anual del ROA segin
cada subdivision. Durante los dos primeros afios, todo el sector muestra medias
negativas: -0,1482 en 2020 y -0,1457 en 2021. A partir de 2022, esta tendencia cambia
y la media se vuelve positiva, alcanzando 0,0305, 0,0316 y 0,0181. Estos datos
permiten inferir una recuperacion de la rentabilidad sobre activos en el sector ganadero

después de un desempeiio inicial bastante desfavorable.

Cuando se analiza por subdivision, A0141.01 muestra una mejora sostenida. Comienza
en -0,1595 en 2020, avanza a -0,0616 en 2021 y logra valores positivos desde 2022,
culminando a 0,0398 en 2024. Este desempefio refleja que la cria y reproduccion de
ganado bovino consiguid revertir las pérdidas promedio sobre activos y terminar el
periodo con un rendimiento positivo. Su evoluciéon es particularmente notoria en

cuanto a recuperacion se refiere.
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En cambio, A0141.02 registra una mayor debilidad promedio. Arranca con -0,1395 en
2020, se desploma a -0,3131 en 2021, se recupera durante 2022 y 2023, pero vuelve a
registrar valores negativos en 2024 con -0,0146. Esto refleja que la producciéon de
leche cruda de experimentd un rendimiento sobre activos mucho mas fluctuante. Lo
ocurrido en 2021 es particularmente notable, ya que con la elevada volatilidad

registrada en sus indicadores de capital intelectual.

A0141.03 se distingue por ofrecer los mejores resultados promedio desde 2021 en
adelante. En 2021 su ROA medio fue de 0,1823 y aunque experimenta descensos
posteriormente, permanece positivo en todos los periodos desde 2021, cerrando 2024
con 0,0972. A0141.09 también registra valores positivos desde 2021, aunque de
manera mas moderada y con contraccion hacia 2024. Estos patrones sugieren que las
subdivisiones de menor tamafio tuvieron mejores resultados promedio en la relacion

utilidad-activo, al menos dentro de la muestra depurada.

En sintesis, el ROA medio del sector esta claramente condicionado por el desempeino
de las dos subdivisiones mas grandes. Pese a que A0141.03 presenta resultados
superiores, su participacion en la muestra sigue siendo reducida. En consecuencia, la
recuperacion sectorial desde 2022 refleja principalmente la mejora de A0141.01 y la
reduccion de pérdidas en A0141.02. Esta tabla es relevante porque muestra que la
rentabilidad sobre activos mejora en el periodo, pero de forma desigual entre

actividades.

Tabla No. 23
Mediana anual de Rentabilidad sobre activos (ROA) por subdivision CIIU

Mediana anual de ROA - Rentabilidad sobre activos

Afo | A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09 Mediana sector
2020 0,00 0,00 0,14 0,01 0,00
2021 0,00 -0,01 0,20 0,03 0,00
2022 0,01 0,00 0,08 0,02 0,01
2023 0,02 0,01 0,09 0,02 0,02
2024 0,03 0,01 0,10 0,00 0,02

Nota. La columna Sector completo corresponde a la media anual de las 58 empresas.

Fuente: Elaboracion propia (2026).
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La Tabla No. 23 presenta la mediana anual del ROA por subdivision, ofreciendo una
lectura mas representativa del desempefio tipico. A diferencia de la media, la mediana
reduce el efecto de empresas con pérdidas extremas. Observando el sector en su
totalidad, la mediana experimenta un crecimiento notable, pasando de 0,0024 en 2020
hasta alcanzar 0,0218 en 2024, lo cual refleja una mejora consistente en el desempefio

medio relativo a los activos.

A0141.01 demuestra un progreso continuo y sostenido. Durante 2020 y 2021 su
mediana ronda practicamente cero con cifras de 0,0006 y 0,0005 respectivamente, pero
experimenta un salto significativo al llegar a 0,0101 en 2022, seguido de 0,0212 en
2023 y finalmente 0,0258 en 2024. Este patron de crecimiento confirma que la
recuperacion observada en la media no proviene solamente de algunas pocas empresas,
sino que hay un movimiento ascendente generalizado incluso en la empresa

representativa de esta rama.

A0141.02 presenta una trayectoria menos favorable. Partiendo de una mediana de
0,0022 en 2020, experimenta una caida a -0,0068 en 2021 para después recuperarse de
manera limitada hasta 0,0059 en 2024. Aunque logra retornar a territorio positivo
después del 2021, los nimeros siguen siendo reducidos frente a lo observado en otras
ramas. Esto apunta a que el sector de produccion lechera mantuvo margenes de

rentabilidad sobre activos més bien contenidos a lo largo de este periodo.

A0141.03 sobresale por presentar las medianas mas robustas en la totalidad de los afios
analizados, con cifras que oscilan entre 0,0779 y 0,1968. Este comportamiento la ubica
como la subdivision con mejor ROA tipico dentro de la muestra. Sin embargo, su
tamafio muestral reducido obliga a interpretar este resultado con cautela. A0141.09
muestra medianas positivas entre 2020 y 2024, aunque con descenso al final del

periodo, pasando de 0,0311 en 2021 a 0,0027 en 2024.

La comparacion entre media y mediana permite concluir que la recuperacion del ROA
sectorial es real, pero moderada. La mediana del sector nunca alcanza niveles elevados,
lo que muestra que la empresa representativa genera rentabilidad sobre activos positiva

pero baja. En términos descriptivos, esta tabla es fundamental porque suaviza los
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efectos de pérdidas extremas y confirma que el desempefio financiero mejor6 después

de 2021, especialmente en A0141.01 y A0141.03.

Figura No. 7
Evolucion del ROA mediano por subdivision CIIU y sector completo, 2020-2024

Evolucién del ROA mediano por subdivisiéon y sector completo
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Nota. Elaboracion propia con base en la informacion financiera depurada del sector

ganadero ecuatoriano.

La Figura No. 7 amplia la interpretacion de las Tablas No. 22 y No. 23 porque permite
comparar el ROA mediano de cada subdivision con el comportamiento tipico del
sector completo. La linea sectorial funciona como punto de referencia: se mantiene en

niveles bajos, pero con mejora progresiva desde 2022.

Al contrastar esta tendencia, A0141.03 se mantiene consistentemente por arriba de los
numeros del sector, revelando un desempefio sobre activos mucho mas soélido
comparado con el resto de la muestra. A0141.01 también presenta una mejora
paulatina y tiende a acercarse a la cifra promedio sectorial en anos recientes. Por el
contrario, A0141.02 y A0141.09 presentan cifras inferiores. De este modo, el grafico
pone en evidencia que, aunque existe una recuperacion del ROA tipico, esta no se

produce de forma equilibrada entre los distintos rubros ganaderos.
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Tabla No. 24
Media anual de ROE por subdivision CIIU

Media anual de ROE - Rentabilidad sobre patrimonio

Ao A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09 Sector completo
2020 -1,19 -1,09 -0,05 -0,11 -0,99
2021 -0,51 -1,03 0,44 0,04 -0,63
2022 -0,01 0,03 0,27 0,10 0,03
2023 0,09 0,11 0,22 0,02 0,10
2024 -9,94 0,00 0,27 0,01 -4.26

Nota. La columna Sector completo corresponde a la media anual de las 58 empresas.

Fuente: Elaboracion propia (2026).

La Tabla No. 24 recoge como ha evolucionado el promedio anual del ROE segun cada
subdivision. Como indicador, muestra una volatilidad bastante més pronunciada que
la del ROA, principalmente porque el patrimonio neto tiende a magnificar tanto los
efectos de las ganancias como los de las pérdidas. El sector en conjunto registra medias
negativas durante 2020 (-0,9911), 2021 (-0,6324) y 2024 (-4,2648), aunque 2022 y
2023 si registraron cifras positivas. Esta dinamica refleja que el retorno del patrimonio

resultd considerablemente mas inestable comparado con retorno de los activos.

A0141.01 explica buena parte de la caida sectorial de 2024. Su media pasa de 0,0882
en 2023 a -9,9386 en 2024, un cambio extremo que no debe interpretarse como una
caida homogénea de todas las empresas de cria bovina. Mas bien, refleja el efecto de
uno o pocos casos con ROE muy negativo, probablemente vinculados a pérdidas
fuertes frente a patrimonios pequefios. Esta situacion ya habia sido observada en los

estadisticos acumulados de ROE.

A0141.02 también presenta medias negativas en 2020 y 2021, pero su comportamiento
posterior es menos extremo. Durante 2022 y 2023 se observan cifras positivas,
mientras que en 2024 tiende hacia cero con -0,0012. Esto indica que la produccion de
leche experimenta una mejoria transcurridos los primeros dos afios, si bien no logra
establecer una rentabilidad patrimonial robusta. Su trayectoria presenta cambios

menos pronunciados comparados con A0141.01 durante 2024.
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A0141.03 presenta el mejor desempeno promedio en términos de ROE. Exceptuando
a 2020, donde registra -0,0462, mantiene rentabilidades positivas a partir de 2021,
alcanzando 0,4402 ese afio, luego 0,2684 en 2022, 0,2249 en 2023 y finalmente 0,2740
en 2024. A0141.09 también presenta valores positivos desde 2021, aunque de menor
magnitud. Estas pequefias subdivisiones demuestran un rendimiento patrimonial
promedio mas positivo, pero el reducido numero de operadores limita las conclusiones

que podemos extraer.

La tabla No. 24 pone de manifiesto que el ROE promedio resulta sumamente
vulnerable ante valores atipicos. Por ello, no basta con observar la media para evaluar
la rentabilidad patrimonial. El resultado negativo del sector en 2024 se explica
principalmente por A0141.01, mientras que otras subdivisiones no muestran una caida
equivalente. En consecuencia, esta tabla debe complementarse con la mediana anual,

que ofrece una vision mas estable del comportamiento tipico.

Tabla No. 25
Mediana anual ROE por subdivision CIIU

Mediana anual de ROE - Rentabilidad sobre patrimonio

Afo | A0141.01 A0141.02 A0141.03 A0141.09 Sector completo
2020 0,00 0,00 0,29 0,02 0,01
2021 0,00 -0,01 0,39 0,07 0,00
2022 0,03 0,02 0,19 0,07 0,03
2023 0,05 0,04 0,20 0,02 0,04
2024 0,05 0,02 0,20 0,01 0,04

Nota. La columna Sector completo corresponde a la media anual de las 58 empresas.

Fuente: Elaboracion propia (2026).

La Tabla No. 25 presenta la mediana anual del ROE por subdivision y permite
contrastar el fuerte comportamiento observado en la media. En el sector completo, la
mediana se mantiene positiva durante todo el periodo: 0,0059 en 2020, 0,0018 en 2021,
0,0262 en 2022, 0,0387 en 2023 y 0,0368 en 2024. Esto demuestra que, aunque las
medias fueron negativas en varios afos, la empresa representativa del sector mantuvo

una rentabilidad patrimonial baja pero positiva.
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A0141.01 presenta una evolucion favorable en la mediana. Parte de valores casi nulos
en 2020 y 2021, aumenta a 0,0256 en 2022, 0,0464 en 2023 y 0,0480 en 2024. Este
hallazgo es de gran importancia ya que se aleja de la media extraordinariamente
negativa registrada en 2024. Aunque la media sefialaba una caida pronunciada, la
mediana pone de manifiesto que la ganaderia bovina promedio no experimenté un

deterioro de similar magnitud; de hecho, su ROE central experimentd una mejora.

La subdivision A0141.02 registr6 medianas mas bajas, aunque muestra una
recuperacion después de 2021. En ese afio la mediana fue de -0,0077, mientras que, en
2022, 2023 y 2024 se ubico en 0,0200, 0,0382 y 0,0228. Esto sugiere que la produccion
Lactea enfrentd un episodio negativo tipico en 2021, pero después logr6 recuperar una
rentabilidad patrimonial positiva. Sin embargo, su desempeio central permanece

menor al de A0141.03.

A0141.03 mantiene las medianas de ROE mas elevadas durante todo el periodo
analizado, con valores de 0,2852 en 2020, 0,3869 en 2021, 0,1884 en 2022, 0,1973 en
2023 y 0,2042 en 2024. Esta estabilidad demuestra que, dentro del conjunto de datos,
la produccion de semen y embriones bovinos ostenta el mejor rendimiento patrimonial
tipico. A0141.09 presenta un comportamiento favorable, aunque mas moderado,

presentando un descenso hacia 2024.

La comparacion entre la Tabla No. 24 y la Tabla No. 25 subraya la importancia de
emplear media y mediana en conjunto. La media permite detectar el efecto de
situaciones extremas y riesgos financieros, mientras que la mediana revela como se
comporta la empresa representativa del sector. Desde una perspectiva descriptiva, el
ROE tipico muestra mejoria después de 2021 y permanece en territorio positivo,

aunque con disparidades notables entre las distintas subdivisiones.
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Figura No. 8
Evolucion del ROE mediano por subdivision CIIU y sector completo, 2020-2024

Evolucion del ROE mediano por subdivision y sector completo

0.4
0.3 1
o
c
0
E 0.2 ——— —e
1]
@]
o0 0.1
0.0 —m
2020 2021 2022 2023 2024
Afo

=@- A0141.01 ~=@— A0141.03 =@+ Sector completo
A0141.02 =@— A0141.09

Nota. Elaboracion propia con base en la informacion financiera depurada del sector

ganadero ecuatoriano.

La Figura No. 8 complementa las Tablas No. 24 y No. 25 al mostrar el ROE mediano
de las subdivisiones junto con la referencia del sector completo. La linea sectorial
evidencia una recuperacion gradual del rendimiento patrimonial tipico desde 2022,

pero se mantiene por debajo de A0141.03 durante todo el periodo.

Esta diferencia permite observar que la produccion de semen y embriones bovinos
presenta el mejor desempefio patrimonial tipico, aunque debe interpretarse con cautela
por su menor nimero de empresas. A0141.01 y A0141.02 se acercan mas al
comportamiento del sector completo, mientras que A0141.09 pierde dinamismo hacia
2024. En conjunto, el grafico confirma que la rentabilidad patrimonial mejora en

términos tipicos, pero con brechas claras entre subdivisiones.
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Analisis de resultados de correlacion

Tabla No. 26

Matriz de correlacion de Spearman

SCE CEE ROA ROE HCE
SCE Coeficiente de correlacion 1,000
Sig. (bilateral) .
CEE Coeficiente de correlacion ~ ,397*** 1,000

Sig. (bilateral) <,001 .
ROA Coeficiente de correlacion [ 236%**  3]3*** 1,000
Sig. (bilateral) <,001 <,001 .
ROE Coeficiente de correlacion ~ ,231***  273%**  Q36*** 1,000
Sig. (bilateral) <,001 <,001 <,001
HCE Coeficiente de correlacion 1,000  ,397%**  23G%**  D3Pwkk 1,000
Sig. (bilateral) . <,001 <,001 <,001

*#*% La correlacion es significativa al nivel de 0,001 (bilateral).

Nota. La informacion considera el periodo 2020-2024 en el software SPSS. Fuente:

Elaboracion propia (2026).

La Tabla No. 26 muestra la matriz de correlacion de Spearman generada con ayuda
del software SPSS, en relacion con el rendimiento financiero, todos los indicadores de
capital intelectual presentan asociaciones positivas y estadisticamente significativas
con ROA y ROE al nivel de 0,001. HCE y SCE tienen una correlacion de 0,236 con el
ROA y de 0,231 con el ROE. Esto significa que hay una conexion positiva débil, es
decir que, si el talento y la organizacion mejoran, el rendimiento financiero tiende a

subir ligeramente, aunque la asociacion es baja.

El componente que muestra la asociacion mas alta con el rendimiento financiero es
CEE. Su correlacion con ROA es 0,313 y con ROE es 0,273, siendo ambas
importantes; esto sugiere que el CEE tiene una relacion mas clara con las ganancias
que el resto de las partes de la formula del VAIC. En el sector ganadero donde se
necesitan activos productivos, infraestructura y recursos tangibles, este resultado es

financieramente coherente.

Un aspecto metodologico importante es la correlacion perfecta entre SCE y HCE,

equivalente a 1,000. Este resultado no significa que ambos componentes sean idénticos
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en sentido econdémico, sino que responde a la forma matematica del modelo VAIC,
porque ambas medidas se construyen a partir del valor agregado y del capital humano.
Por ello, esta correlacion se reconoce como una limitaciéon del modelo y obliga a
interpretar con cautela los componentes desagregados, verificando previamente la

multicolinealidad antes de incorporarlos en una misma especificacion econométrica.

Asi también, existe una fuerte correlacion entre el ROA y ROE, con un coeficiente de
0,936, lo que representa que ambos indicadores financieros evolucionan de forma
semejante en los datos analizados. No obstante, evaltan realidades distintas ya que el
ROA mide el rendimiento de los activos, mientras que, el ROE se enfoca en el
beneficio del patrimonio y debido a esta estrecha relacion, pueden emplearse de forma
alternativa en pruebas de regresion, pero sus conclusiones deben analizarse siempre

tomando en cuenta que estan fuertemente vinculados.

En resumen, la matriz valida el cumplimiento del segundo objetivo propuesto porque
comprueba vinculos positivos y estadisticamente importantes entre el capital
intelectual y los resultados financieros. El impacto mas fuerte y notable esta en el CEE,
especialmente cuando se evalua en relacion con el ROA. No obstante, al tratarse de
correlaciones débiles, estos resultados no deben interpretarse como causalidad, sino
como una primera evidencia de asociacion que sera profundizada mediante el analisis

econométrico posterior.

Supuesto de estructura balanceada para datos de panel

Antes de estimar los modelos econométricos fue necesario comprobar que la base de
datos mantuviera una estructura de panel balanceado. En este caso, cada empresa
cuenta con informacion para los cinco afios del periodo 2020-2024, lo que permite
analizar simultaneamente la variacion entre empresas y la variacion temporal dentro
de cada unidad empresarial. Ademas, el panel balanceado permite comparar de manera
homogénea el comportamiento de las empresas y aplicar pruebas de seleccion de

modelo entre estimaciones agrupadas, efectos fijos y efectos aleatorios.
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Tabla No. 27

Verificacion de estructura balanceada de datos de panel

Panel variable id_empresa (strongly balanced)
Time variable: afio, 2020 to 2024
Delta: 1 unit

Nota. Orden de trabajo de datos de panel en Stata. Fuente: Elaboracion propia
(2026).

Especificacion de los modelos econométricos estimados

Para evaluar la influencia del capital intelectual sobre el rendimiento financiero se
estimaron cuatro modelos. Los dos primeros utilizan el VAIC como indicador
agregado de capital intelectual, mientras que los dos ultimos incorporan sus
componentes: eficiencia del capital humano (HCE), eficiencia del capital estructural
(SCE) y eficiencia del capital empleado (CEE). Esta doble estrategia permite
contrastar tanto el efecto global del capital intelectual como el comportamiento

individual de cada componente.

El primer modelo examina si el VAIC es capaz de explicar la rentabilidad sobre

activos. La especificacion queda formulada de la siguiente manera:
ROA;y = Bo + B1iVAICi: + py + & [14]

El segundo modelo estudia como se relacionan el VAIC y la rentabilidad patrimonial.

Aqui, la variable dependiente corresponde a ROE:
ROE;; = Bo + BVAIC;y + p; + &1 [15]

En el tercer modelo se descompone el capital intelectual y se calcula el impacto que
tienen HCE, SCE y CEE en la rentabilidad de los activos:

ROA;; = Bo + P1HCE;; + B,SCE;; + B3CEE;; + u; + &t [16]

Por ultimo, el cuarto modelo toma los componentes del VAIC como variables
explicativas, aunque en esta ocasion aplica el ROE como variable dependiente para

medir como responde el rendimiento patrimonial:
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ROE;; = By + P1HCE;; + B,SCE;; + PB3CEE;: + u; + €t [17]

En las ecuaciones, i representa a cada empresa y t al aiio de observacion. El término p;
recoge el efecto individual no observado de cada empresa, mientras que &; representa
el término de error idiosincratico. La inclusién de i se contrasta posteriormente
mediante las pruebas de seleccion del modelo, ya que en algunos casos el modelo

agrupado resulta suficiente frente a la estructura de panel.
Seleccion del modelo econométrico

La seleccion del modelo se realizo en dos etapas. En primer lugar, se aplico la prueba
de Hausman para comparar efectos fijos y efectos aleatorios. Si el valor p es mayor a
0,05 no se rechaza la hipotesis nula y se prefiere efectos aleatorios frente a efectos
fijos. Posteriormente se utilizé la prueba Breusch-Pagan LM para contrastar efectos
aleatorios frente al modelo agrupado. Si el valor p es menor a 0,05, existe evidencia
de efecto panel y se mantiene efectos aleatorios; si es mayor a 0,05, el modelo

agrupado es suficiente.

Modelo 1: ROA explicado por VAIC

Tabla No. 28
Seleccion del modelo para ROA explicado por VAIC

Prueba Estadistico Valor p Decision
No se rechaza Ho; se
prefiere efectos

2 (1) =
Hausman x (1)=0,76 0,3841 aleatorios frente a
efectos fijos
Existe efecto panel;
Breusch-Pagan LM chibar? (01) =2,85 0,0456 se mantiene efectos

aleatorios frente a
pooled OLS

Nota. Resultados obtenidos en Stata. Fuente: Elaboracion propia (2026).

Para el modelo que relaciona ROA con VAIC, la prueba de Hausman presenta un valor
p de 0,3851, por lo que no se rechaza la hip6tesis nula y se selecciona el enfoque de
efectos aleatorios frente a efectos fijos. Luego, la prueba Breusch-Pagan LM obtiene
un valor p de 0,0456, inferior a 0,05, lo que confirma la existencia de efectos
individuales entre empresas. Por tanto, el modelo final para ROA-VAIC se estima

mediante efectos aleatorios.
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Modelo 2: ROE explicado por VAIC

Tabla No. 29

Seleccion del modelo para ROE explicado por VAIC

Prueba Estadistico Valor p Decision
No se rechaza Ho; se
prefiere efectos

2 =
Hausman x*(1)=0,19 0,6610 aleatorios frente a
efectos fijos
No hay evidencia
Breusch-Pagsn LM chibar? (01) = 0,02 0.4442 suficiente de efecto

panel; se utiliza
pooled OLS

Nota. Resultados obtenidos en Stata. Fuente: Elaboracion propia (2026).

En el modelo ROE-VAIC, la prueba de Hausman también favorece efectos aleatorios
frente a efectos fijos, debido a que el valor p fue 0,6628. Sin embargo, la prueba
Breusch-Pagan LM presenta un valor p de 0,4442, superior a 0,05, por lo que no se
evidencia un efecto individual significativo entre empresas. En consecuencia, para esta

especificacion se utiliza un modelo agrupado pooled OLS.
Modelo 3: ROA explicado por HCE, SCE Y CEE

Tabla No. 30
Seleccion del modelo para ROA explicado por componentes del VAIC

Prueba Estadistico Valor p Decision

No se rechaza Ho; se

prefiere efectos

aleatorios frente a

efectos fijos

Existe efecto panel;

Breusch-Pagan LM chibar? (01) = 2,96 0,0427 se mantiene efectos
aleatorios frente a
pooled OLS

Nota. Resultados obtenidos en Stata. Fuente: Elaboracion propia (2026).

Hausman ¥ (1)=3,05 0,3847

Para el modelo que explica el ROA a partir de HCE, SCE y CEE, la prueba de
Hausman arroja un valor p de 0,3845, por lo que se prefiere efectos aleatorios.
Posteriormente, Breusch-Pagan LM registra un valor p de 0,0427, lo que indica
presencia de efecto panel. De esta manera, el modelo final ROA-componentes se

mantiene bajo estimacion de efectos aleatorios.
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Modelo 4: ROE explicado por HCE, SCE Y CEE

Tabla No. 31
Seleccion del modelo para ROE explicado por componentes del VAIC

Prueba Estadistico Valor p Decision
No se rechaza Ho; se
prefiere efectos

2 =
Hausman x* (1)=0,34 0,9521 aleatorios frente a
efectos fijos
No hay evidencia
Breusch-Pagan LM chibar? (01) 0,00 0.04847 suficiente de efecto

panel; se utiliza
pooled OLS
Nota. Resultados obtenidos en Stata. Fuente: Elaboracion propia (2026).

En el cuarto modelo, la prueba de Hausman presenta un valor p de 0,9521, lo que
descarta la conveniencia de efectos fijos frente a efectos aleatorios. Sin embargo, la
prueba Breusch-Pagan LM muestra un valor p de 0,4847, por lo que no se justifica
conservar efectos aleatorios. En consecuencia, el modelo ROE-componentes se estima

como modelo agrupado pooled OLS.

Pruebas de diagnostico

Luego de seleccionar el tipo de estimacion correspondiente a cada modelo, se
aplicaron pruebas de diagndstico para evaluar la validez de los supuestos
econométricos. Se revisO la multicolinealidad entre variables explicativas, la
heterocedasticidad de los errores, la autocorrelacion de primer orden y la dependencia
contemporanea o correlacion cruzada entre empresas. Este procedimiento permitio

decidir que correccion era mas adecuada para cada especificacion.
Prueba de multicolinealidad

Tabla No. 32
Prueba de multicolinealidad mediante VIF

Variable VIF 1/VIF
CEE 1,01 0,991397
HCE 1,01 0,993419
SCE 1,00 0,997617
VIF medio 1,01 -

Nota. El VIF se calculd para los modelos con componentes del VAIC. Fuente:

Elaboracion propia con resultados de Stata (2026).
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Los resultados muestran que no existe problema de multicolinealidad entre HCE, SCE
y CEE, debido a que todos los valores VIF se ubican alrededor de 1 y muy por debajo
del umbral critico de 5. Esto permite incluir conjuntamente los componentes del VAIC
en los modelos econométricos sin que exista una relacion lineal excesiva entre las

variables explicativas.
Prueba de autocorrelacion de Wooldridge

Tabla No. 33

Resultados de la prueba de autocorrelacion de Wooldridge

Modelo F Prob >F Decision

ROA-VAIC 3,645 0,0613 No se evidencia

autocorrelacion al 5%
ROE-VAIC 8,671 0,0047 bxiste

autocorrelacion

ROA-HCE-SCE- No se evidencia
CEE 3,653 0,0610 autocorrelacion al 5%

ROE-HCE-SCE- 0.178 0.6743 No se ev1dqula

CEE autocorrelacion

Nota. Ho: no existe autocorrelacion de primer orden. Fuente: Elaboracion propia con

resultados de Stata (2026).

La prueba de Wooldridge muestra que en el modelo ROE-VAIC tiene una
autocorrelacion de primer orden ya que su valor p fue de 0,0047 y en los modelos
ROA-VAIC y ROA-HCE-SCE-CEE esa probabilidad esté4 ligeramente encima del 5%,
lo que significa que no se rechaza la hipdtesis nula, aunque tiene un umbral de
significancia de 10%, por otro lado, el modelo ROE-HCE-SCE-CEE no muestra una
autocorrelacion. Estos resultados justifican adoptar una estimacion final conservadora,

capaz de corregir posibles problemas dentro de cada empresa a lo largo del tiempo.
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Pruebas de heterocedasticidad

Tabla No. 34

Prueba de homoscedasticidad segun el modelo seleccionado

Modelo Prueba principal Valor p Decisién
Levene/Brown-Forsythe:
W0=0,0000; W50=0,0606; Evidencia Existe
ROE ~VAIC W10=0,0000 mayoritaria <0,05 heterocedasticidad
Breusch-Pagan=0,0000; Existe
ROE ~ VAIC White=0,0001 <0,05 heterocedasticidad
Levene/Brown-Forsythe:
ROE ~ HCE + SCE + W0=0,0000; W50=0,0519; Evidencia Existe
CEE W10=0,0000 mayoritaria <0,05 heterocedasticidad
ROE ~ HCE + SCE + Breusch-Pagan=0,0000; Existe

CEE

White=0,0000

<0,05 heterocedasticidad

Nota. Ho: homocedasticidad entre grupos. Fuente: Elaboracion propia con resultados
de Stata (2026).

Las pruebas de heterocedasticidad evidencian que los cuatro modelos presentan
problemas de varianza no constante. En los modelos seleccionados inicialmente como
efectos aleatorios se aplicaron pruebas de igualdad de varianzas entre empresas,
mientras que en los modelos seleccionados como MCO agrupado se utilizaron las
pruebas Breusch-Pagan/Cook-Weisberg y White. En todos los casos, los resultados
rechazaron la hipdtesis nula de homocedasticidad, lo que justificoé el uso de

correcciones robustas en la estimacion final.
Pruebas de dependencia contempordnea

Tabla No. 35

Pruebas de dependencia contempordnea entre empresas

Breusch-

Especificacién Pagan p- Pesaran p- Decisién
LM valor CD valor
ROA ~ VAIC 2578.172  0.0000 2.804 0.0050  Existe dependencia contemporanea
ROE ~ VAIC 2342.175  0.0000 1699 00893  Significativapor LMy marginal
por Pesaran
ROA ~ HCCEEE+ SCE + 2498.904  0.0000 2.894 0.0038  Existe dependencia contemporanea
~ + + igni i
ROE ~ HCE + SCE 2387.091  0.0000 1111 02666 Significativa por LM, no
CEE confirmada por Pesaran

Nota. HO: no existe dependencia contemporanea entre empresas. Se rechaza HO
cuando el p-valor es menor a 0.05. Fuente: Elaboracion propia con resultados de

Stata (2026).
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Adicionalmente, se evalud la dependencia contemporanea entre empresas. Las pruebas
Breusch-Pagan LM detectaron que los datos de las distintas empresas tienen una
correlacion cruzada en los cuatro modelos. Pesaran CD confirmo esta relacion en
dependencia contemporanea en los modelos que miden el ROA, mostrd una conexion
mas débil en el modelo ROE-VAIC y se encontrd una evidencia significativa al 5% en
el modelo ROE-HCE-SCE-CEE. Todos estos resultados respaldan la comparacion que
puedan corregir las fallas de heterocedasticidad, la autocorrelaciéon y una posible

correlacion cruzada.
Modelos finales corregidos mediante estimadores robustos para datos de panel.

Con base en las pruebas de seleccion, diagnostico y comparacion de correcciones, se
establecié un modelo corregido final para cada especificacion. En los modelos cuyo
modelo base fue de efectos aleatorios (M1 Y M3) se compararon Driscoll-Kraay con
efectos aleatorios, PCSE con AR(1) y efectos aleatorios con errores robustos
agrupados. En los modelos seleccionados como MCO agrupado (M2 Y M4) se
compararon Driscoll-Kraay pooled, PCSE con AR(1) y MCO agrupado con errores

robustos agrupados por empresa.

Modelo 1: ROA explicado por VAIC

Tabla No. 36
Resultados finales robustos del Modelo 1: ROA explicado por VAIC

EE

Variable Coeficiente . z/t p-valor IC 95%
corregido
[-0,0000995;
VAIC 0,000045 0,0000737 0,61 0,542 0,0001894]
] ] [-0,1746245;
Constante 0,0508233 0,063165 0,80 0,421 0,0729779]

Nota. Modelo PCSE con AR(1). N=290 observaciones; 58 empresas; R*=0,0054; Wald
chi?(1)=0,37; Prob>chi*=0,5416. Fuente: Elaboracion propia con resultados de Stata
(2026).

El Modelo 1 evalua si el capital intelectual total, medido mediante VAIC, explica la
rentabilidad sobre activos. La comparacion entre Driscoll-Kraay, PCSE con AR(1) y
efectos aleatorios con errores robustos agrupados mostrd6 que PCSE con AR(1)
presentd mayor coherencia con los problemas diagnosticados en los errores, la
estabilidad de los errores estandar y la pertinencia para una estructura de panel corto.

Bajo esta correccion, el coeficiente del VAIC fue positivo y practicamente nulo
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(0,000045), con un valor p de 0,542. Por tanto, el VAIC no tiene un efecto
estadisticamente significativo sobre el ROA. Asimismo, el modelo no resulta

significativo en conjunto, ya que Prob>chi*=0,5416.

Modelo 2: ROE explicado por VAIC

Tabla No. 37
Resultados finales robustos del Modelo 2: ROE explicado por VAIC

EE
Variable Coeficiente z/t p-valor IC 95%
corregido
[-0,0917806;
VAIC -0,0182463 0,0264851 -0,69 0,529
0,055288]
[-2,599434;
Constante -1,089414 0,5438683 -2,00 0,116
0,4206068]

Nota. Modelo Driscoll-Kraay pooled. N=290 observaciones; 58 empresas;
F(1,4)=0,47; Prob>F=0,5287; R>=0,0145. Fuente: Elaboracién propia con resultados
de Stata (2026).

El Modelo 2 analiza el efecto del VAIC sobre la rentabilidad patrimonial. El modelo
base seleccionado fue MCO agrupado; por ello, las correcciones se aplicaron bajo
estructura pooled. Al comparar Driscoll-Kraay pooled, PCSE con AR(1) y MCO
robusto agrupado, Driscoll-Kraay y MCO robusto presentaron el mismo R?; sin
embargo, se selecciond Driscoll-Kraay por su mayor coherencia frente a la
heterocedasticidad, autocorrelacion y evidencia de correlacion cruzada. Bajo esta
correccion, el VAIC no fue significativo (p=0,529), por lo que no se confirma

influencia sobre el ROE.
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Modelo 3: ROA explicado por HCE, SCE y CEE

Tabla No. 38
Resultados finales robustos del Modelo 3: ROA explicado por los componentes del
VAIC

EE
Variable Coeficiente z/t p-valor IC 95%
corregido
[-0,0010355;
HCE 0,0002589 0,0006604 0,39 0,695
0,0015532]
[0,0000105;
SCE 0,0000372 0,0000136 2,73 0,006
0,0000638]
[-0,1539758;
CEE -0,0796064 0,0379442 -2,10 0,036
-0,0052371]
[-0,128077;
Constante -0,0112009 0,0596318 -0,19 0,851
0,1056752]

Nota. Modelo PCSE con AR(1). N=290 observaciones; 58 empresas; R?>=0,0205;
Wald chi*(3)=11,32; Prob>chi*=0,0101. Fuente: Elaboracién propia con resultados de
Stata (2026).

El Modelo 3 desagrega el VAIC en sus componentes: eficiencia del capital humano,
eficiencia del capital estructural y eficiencia del capital empleado. La comparacion de
correcciones mostrd que PCSE con AR(1) fue seleccionado como modelo final debido
a su mayor coherencia con los problemas diagnosticados en los errores, la estabilidad
de los errores estandar y la pertinencia para una estructura de panel corto. Bajo esta
especificacion, HCE no resulté significativo (p=0,695). En cambio, SCE presentd un
efecto positivo y estadisticamente significativo sobre el ROA (coeficiente=0,0000372;
p=0,006), mientras que CEE present6 un efecto negativo y significativo (coeficiente=-
0,0796064; p=0,036). Ademas, el modelo fue significativo en conjunto
(Prob>chi*=0,0101).
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Modelo 4: ROE explicado por HCE, SCE y CEE

Tabla No. 39
Resultados finales robustos del Modelo 4: ROE explicado por los componentes del
VAIC

EE
Variable Coeficiente z/t p-valor IC 95%
corregido
[-0,4909327;
HCE -0,1191613 0,133902 -0,89 0,424
0,2526101]
[-0,0012117;
SCE -0,0004691 0,0002675 -1,75 0,154
0,0002736]
[-2,377572;
CEE 1,107039 1,255062 0,88 0,428
4,591649]
[-1,582014;
Constante -0,7373142 0,304238 -2,42 0,072
0,1073859]

Nota. Modelo Driscoll-Kraay pooled. N=290 observaciones; 58 empresas;
F(3,4)=2,28; Prob>F=0,2208; R>=0,0927. Fuente: Elaboracién propia con resultados
de Stata (2026).

El Modelo 4 examina si los componentes del VAIC explican la rentabilidad sobre el
patrimonio, medida mediante el ROE. Para esta especificacion, el modelo base
seleccionado fue MCO agrupado y, luego de comparar tres alternativas de correccion
robusta, se eligid Driscoll-Kraay pooled, debido a su mayor coherencia con los
problemas diagnosticados en los errores, la estabilidad de los errores estandar y la
pertinencia para una estructura de panel corto. y a su capacidad para corregir los
problemas detectados en la estructura de los errores. Bajo esta estimacion, las variables
HCE, SCE y CEE no fueron estadisticamente significativas al 5 %. Asimismo, el
modelo global tampoco resulto significativo, con un valor de Prob > F = 0,2208, por
lo que no se confirma una influencia conjunta de los componentes del VAIC sobre el

ROE.

Al considerar los cuatro modelos finales, se concluye que el VAIC agregado no
present6 un efecto estadisticamente significativo sobre el ROA ni sobre el ROE. Sin
embargo, al analizar sus componentes por separado, se identifico una influencia parcial

sobre el ROA: el SCE mostr6 un efecto positivo y significativo, mientras que el CEE
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presentd un efecto negativo y significativo. En contraste, no se encontré evidencia
estadistica suficiente para afirmar que el VAIC o sus componentes influyan sobre el

ROE.

Aunque algunos coeficientes del Modelo 3 fueron estadisticamente significativos, su
magnitud debe interpretarse con moderacion. Por ejemplo, un aumento de una unidad
en SCE incrementaria el ROA apenas en 0,0000372 unidades, lo que representa un
efecto econdmico reducido. En cambio, el coeficiente negativo del CEE puede estar
asociado con una posible sobreinversion en activos, baja rotacion de activos o
estructuras productivas donde el crecimiento del activo total no se traduce de manera
inmediata en utilidad. Este comportamiento resulta coherente con las caracteristicas
del sector ganadero, intensivo en activos fisicos, infraestructura y ciclos productivos

largos.

Los valores de R? también muestran que el capital intelectual explica una proporcion
reducida de la variacion del rendimiento financiero. Por ejemplo, el Modelo 1 presento
un R? = 0,0054 y el Modelo 3 un R? = 0,0205. Esto no invalida los resultados, pero
confirma que la rentabilidad ganadera depende también de factores productivos,
climaticos, biologicos, financieros y de mercado que no fueron incorporados en los

modelos principales.

La falta de significancia de los modelos asociados al ROE puede explicarse porque
este indicador es mas sensible a la estructura de capital, al tamafio del patrimonio y al
nivel de endeudamiento que a la eficiencia del capital intelectual. Por ello, el ROE
puede variar con fuerza ante cambios patrimoniales o pérdidas puntuales, incluso
cuando los componentes del VAIC mantienen un comportamiento relativamente

estable.

En consecuencia, los resultados no deben interpretarse como una ausencia de
importancia del capital intelectual, sino como evidencia de que su efecto no es
homogéneo ni generalizado en todas las empresas del sector. Los hallazgos muestran
que ciertos componentes del conocimiento organizacional contribuyen a explicar
parcialmente la rentabilidad sobre activos, pero no logran explicar de manera
suficiente la rentabilidad patrimonial. Esto puede deberse a la alta heterogeneidad de

las empresas ganaderas, a las diferencias de escala, a la volatilidad de la utilidad neta,
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a la presencia de valores extremos y a la sensibilidad del ROE frente a la estructura de

capital.
4.2 Verificacion de la hipotesis

El capital intelectual influye significativamente en el rendimiento financiero de las

empresas del sector ganadero ecuatoriano durante el periodo 2020-2024.
Pasos de verificacion de hipotesis

1. Planteamiento de la hipotesis

Modelo légico

Hob: El capital intelectual no influye significativamente en el rendimiento financiero

de las empresas del sector ganadero ecuatoriano durante el periodo 2020-2024.

Hib: El capital intelectual influye significativamente en el rendimiento financiero de

las empresas del sector ganadero ecuatoriano durante el periodo 2020-2024.
Modelo matematico

Para la influencia econométrica:
Hob: Bi =0
Hib: [_))i #0

Donde B representa el coeficiente estimado de los indicadores de capital intelectual incluidos

en los modelos econométricos: VAIC, HCE, SCE y CEE.
Modelo estadistico

En primer lugar, se utiliz6 el coeficiente de Spearman para verificar la existencia de asociacion
entre capital intelectual y rendimiento financiero. El estadistico se expresa de la siguiente

manecra:

6Xd;>

TR D e

rs =

Donde 1, es el coeficiente de correlacion de Spearman, d; representa la diferencia entre los

rangos de cada observacion y n corresponde al nimero de datos. Posteriormente, debido a que
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la hipdtesis de investigacion utiliza el término “influye”, la decision final se complemento6 con

los modelos econométricos robustos estimados en la seccidon de resultados.
2. Regla de decision

El nivel de significancia establecido fue del 5% (a = 0,05). Por tanto, se aplico la

siguiente regla:

Si p < 0,05, se rechaza la hipotesis nula correspondiente (Hoa 0 Hob), debido a que

existe evidencia estadistica significativa.

Sip > 0,05, no se rechaza la hipdtesis nula correspondiente (Hoa 0 Hob), debido a que

no existe evidencia estadistica suficiente para aceptar la hipétesis alternativa.

3. Calculo del estadistico

Tabla No. 40

Resultados econométricos robustos para la verificacion de influencia

Relacion p-valor Prob.
Modelo Coeficiente clave Decision
evaluada clave modelo
No
M1 VAIC — ROA 0,000045 0,542 0,5416 o )
significativo
No
M2 VAIC — ROE -0,0182463 0,529 0,5287 o )
significativo
HCE=0,695; Significativo
HCE, SCE, CEE SCE=0,0000372; )
M3 SCE=0,006; 0,0101 parcial y
— ROA CEE=-0,0796064
CEE=0,036 conjunto
HCE=-0,1191613; HCE=0,424;
HCE, SCE, CEE No
M4 SCE=-0,0004691;  SCE=0,154; 0,2208
— ROE significativo

CEE=1,107039 CEE=0,428

Nota. M1 y M3 corresponden a los modelos corregidos finales con PCSE AR(1). M2
y M4 corresponden a modelos corregidos finales mediante Driscoll-Kraay pooled.

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Stata (2026).

La Tabla No. 40 presenta el contraste econométrico de la hipdtesis de influencia. Esto
denota que los modelos que usan el VAIC agregado no muestran una significancia

estadistica sobre el ROA ni el ROE, es decir, no demuestran un impacto real en estos
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indicadores. Sin embargo, el Modelo 3, que separa el capital intelectual en tres partes
llamadas HCE, SCE y CEE, si resulta significativo en su conjunto y demuestra que,
de forma individual, tanto el SCE como el CEE tienen efectos importantes sobre el
ROA. En cambio, el Modelo 4 no evidencia influencia significativa de los

componentes del VAIC sobre el ROE.
4. Verificacion econométrica de la influencia

Como la hipotesis plantea influencia, la decision final se basé en los modelos

econométricos corregidos.
En el Modelo 1, VAIC no explicé ROA (p=0,542).
El Modelo 2, VAIC no explico ROE (p=0,529).

El Modelo 3, HCE no fue significativo, pero SCE y CEE si influyeron
significativamente sobre ROA, y el modelo fue significativo en conjunto

(Prob>chi*>=0,0101).
El Modelo 4, HCE, SCE y CEE no explicaron significativamente el ROE.

Por tanto, la hipotesis alternativa se respalda de manera parcial, inicamente para los

componentes del capital intelectual frente al ROA.
5. Conclusion

Aunque Spearman confirma una asociacion positiva y significativa entre capital
intelectual y rendimiento financiero, los modelos econométricos corregidos muestran
una evidencia mas especifica: el VAIC agregado no presenta influencia significativa,

pero algunos componentes del capital intelectual si explican parcialmente el ROA.

En consecuencia, esto significa que no se rechaza la hipdtesis nula para los modelos
que agrupan a todas las variables, como son VAIC-ROA y VAIC-ROE, ni tampoco
para el modelo que analiza cada componente por separado frente al ROE. Sin
embargo, esta regla cambia un poco en el modelo 3, donde la hipdtesis nula si se

rechaza de forma parcial; esto pasa porque al agrupar HCE, SCE y CEE se nota un
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impacto importante y combinado sobre el ROA y también porque SCE y CEE

demostraron tener efectos significativos y valiosos por cuenta propia.

Este resultado puede explicarse porque las empresas del sector son heterogéneas:
existen negocios con valores atipicos altos o bajos que influyen en el comportamiento
general del grupo, y la rentabilidad medida por ROA y ROE puede variar
abruptamente segun las condiciones operativas y financieras de cada empresa. Por
ello, cada componente del capital intelectual se relaciona de forma distinta con las
ganancias operativas y el patrimonio empresarial, generando diferencias entre los

modelos analizados.
6. Respuesta a la pregunta de investigacion

A partir de estos resultados, el capital intelectual presenta relacion significativa a nivel
correlacional, pero su influencia econométrica es parcial. E1 VAIC agregado no influye
significativamente en ROA ni ROE; no obstante, al desagregarlo, el capital estructural
y el capital empleado presentan efectos significativos sobre el ROA. Por ello, la
influencia del capital intelectual se manifiesta principalmente en la rentabilidad sobre

activos y no en la rentabilidad sobre patrimonio.

122



CAPITULO V
CONCLUSIONES
5.1 Conclusiones

Después de examinar exhaustivamente los datos sobre el capital intelectual y el
rendimiento financiero extraidos de las 58 empresas del sector ganadero. La
informacién procesada con estadistica descriptiva y modelos econométricos permite

que el autor de este proyecto de investigacion concluya que:

En el sector ganadero ecuatoriano, existe una relacion entre el capital intelectual y el
rendimiento financiero, aunque esta relacion no se manifiesta de forma consistente en
los distintos analisis realizados. El VAIC agregado no ejercio una influencia
estadisticamente significativa sobre ROA o el ROE; no obstante, cuando se analizaron
sus componentes por separado se identifico una influencia parcial sobre la rentabilidad
de los activos. Por ello, el capital intelectual debe interpretarse como un factor
asociado al desempeio financiero, mas no como un determinante general y homogéneo

de la rentabilidad empresarial.

El comportamiento del capital intelectual y del rendimiento financiero del sector
ganadero presenta caracteristicas heterogéneas. Las medias de variables como VA,
HC, SC, HCE, SCE, CEE y VAIC registraron cambios en su crecimiento o variacion
a lo largo del periodo analizado, pero las medianas y la dispersion entre cuartiles
demuestran que la empresa representativa del sector ganadero opera con cifras mas
modestas, esto sugiere que los promedios de este sector estan inflados o alterados por
pocas empresas de mayor tamafio, mientras que la mayoria de los negocios funciona

con cifras bajas de generacion de valor y rentabilidad.

Se observd una correlacion positiva y estadisticamente importante entre el capital
intelectual y el rendimiento financiero. El andlisis de Spearman puso de manifiesto
relaciones entre VAIC, HCE, SCE, CEE y los indicadores ROA y ROE; pese a esto,
estas conexiones presentaron magnitudes débiles. Por lo tanto, aquellas firmas que
aprovechan con mayor eficiencia el uso de sus recursos intelectuales tienden a
presentar mejores nimeros de rentabilidad, sin embargo, no debe interpretarse como

una relacion de causalidad directa entre una variable y otra, sino como una asociacion
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estadistica que permite identificar como se comportan conjuntamente dentro de los

modelos analizados.

Los modelos econométricos estimados evidenciaron que el VAIC total no resultd
significativo sobre ROA ni ROE. A pesar de ello, el Modelo 3 demostré que la
eficiencia del capital estructural influy6d de manera positiva y significativa en el ROA,
mientras que la eficiencia del capital empleado influyé6 de manera negativa y
significativa. Por su parte, la eficiencia del capital humano carecié de significancia
estadistica 'y los componentes desagregados del VAIC no explicaron
significativamente el ROE. Esto permite concluir que la influencia del capital

intelectual fue parcial y se concentrd en la rentabilidad sobre activos.

Estos resultados contrastan parcialmente con estudios clasicos y recientes que
encuentran una relacion positiva entre VAIC y rentabilidad empresarial en sectores
industriales, financieros o intensivos en conocimiento. A diferencia de esos contextos,
en la ganaderia ecuatoriana el VAIC agregado no fue significativo, lo que sugiere que
el sector presenta dindmicas productivas particulares y que la rentabilidad depende
también de factores bioldgicos, climaticos, de escala, de mercado y de estructura
financiera. Por tanto, la principal contribucion del estudio consiste en evidenciar que

el capital intelectual no actiia de manera uniforme en todos los sectores.

Desde una perspectiva practica, los gerentes y administradores ganaderos deberian
priorizar acciones concretas como programas de capacitacion técnica, fortalecimiento
de registros productivos y contables, implementacion de sistemas de gestion, control
de costos laborales, trazabilidad, innovacidén en procesos y evaluacion periddica del
uso de activos. Estas medidas pueden ayudar a que el conocimiento del personal y la

estructura organizacional se conviertan en mejoras reales de eficiencia y rentabilidad.
5.2 Limitaciones del estudio

La primera limitacion se relaciona con la depuracion de la poblacion de estudio.
Aunque inicialmente se identificaron 220 empresas registradas dentro del sector
ganadero CIIU A0141, una parte importante de estas compafiias se constituyd durante
el periodo 2020-2024, no registro6 actividad econdmica continua, lo que impidié contar

con informacion completa y comparable para todos los afios analizados. Por esta razon,
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no se aplicd un muestreo probabilistico, sino que se trabajo con un censo depurado de
las empresas que cumplieron simultdneamente los criterios de inclusion establecidos.
En consecuencia, el panel final quedé conformado por 58 empresas con datos
suficientes para calcular el VAIC, ROA y ROE durante los cinco afios de estudio,
generando un total de 290 observaciones empresa-afio. Esta decision permitio
preservar la precision y confiabilidad de los resultados, aunque limitd el analisis

unicamente a las empresas con informacién financiera completa.

La segunda limitacion corresponde a la estabilidad de la clasificacion econdmica.
Varias empresas, pese a encontrarse registradas dentro del sector AO141 y presentar la
informacion financiera necesaria, cambiaron su actividad en distintos afios del periodo
analizado. Esta situacion dificultd la delimitacion estricta del sector ganadero y exigio
una depuracion cuidadosa para conservar solo los casos alineados con el objeto de

estudio.

Otra limitacion corresponde al periodo de andlisis. El panel utilizado cubre cinco afios,
lo cual permiti6 observar la evolucion reciente del sector, pero restringe la posibilidad
de evaluar efectos de largo plazo o impactos rezagados del capital intelectual. Ademas,
la presencia de valores extremos y diferencias importantes de tamafio empresarial
influy6 en la dispersion de los resultados. También debe reconocerse que los modelos
no incorporaron variables de control como tamafio empresarial, antigiiedad, region,
endeudamiento o liquidez, por lo que la capacidad explicativa del VAIC puede estar

condicionada por factores financieros y productivos no observados.
5.3 Futuras tematicas de investigacion

Futuras investigaciones podrian ampliar el horizonte temporal y actualizar el panel con
nuevos afos de informacion financiera. Esto permitiria comprobar si el capital
intelectual produce efectos retardados sobre la rentabilidad, especialmente porque en
la actividad ganadera los resultados econdmicos pueden depender de ciclos

productivos que no siempre se reflejan en el mismo periodo contable.

Se recomienda implementar variables de control empresariales como sectoriales, tales
como: tamafio empresarial, nivel de endeudamiento, liquidez, crecimiento de ingresos,

costo de ventas, productividad laboral, precios de mercado y estructura de activos. Con
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ayuda de las métricas antes mencionadas se podria estimar si el capital intelectual
adquiere mayor capacidad explicativa cuando se controla el efecto de factores

financieros, productivos y externos que influyen en la rentabilidad ganadera.

Ademés, seria conveniente realizar andlisis de robustez con variables rezagadas del
VAIC, exclusion controlada de outliers, estandarizacion de HCE, SCE y CEE, y
modelos con variables dummy por subdivision CIIU cuando el tamafio muestral lo
permita. Esto ayudaria a comprobar si la influencia del capital intelectual se mantiene

bajo distintas especificaciones metodologicas.

Finalmente, seria pertinente complementar el enfoque VAIC con metodologias
cualitativas o mixtas. Encuestas, entrevistas o indicadores internos facilitarian la
evaluacion de dimensiones no observables dentro de los estados financieros, como
capacitacion al personal, innovacion, tecnologia, gestion del conocimiento, relaciones
comerciales y practicas sostenibles. Este enfoque ayudaria a comprender con mayor
profundidad como los recursos intangibles generan valor en las empresas ganaderas

ecuatorianas.

En esa misma linea, futuras investigaciones podrian aplicar el MVAIC o construir
indicadores propios de capital relacional mediante encuestas y entrevistas. Esto
permitiria incorporar relaciones con clientes, proveedores, asociaciones ganaderas y
redes comerciales, dimensiones relevantes para el sector, pero no observables

directamente en los estados financieros publicos.
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ANEXOS

Anexo A

Matriz de datos con muestra representativa

Actividad Patrimoni Ingres Costo d
Expediente Nombre ec;r:;:n?c- Aifio Activo Total Pasivo Total * :::zmo Utilidad neta 1;?;;:0 \(']esn:’nse
] ‘s = ] ] -] -] ]
AY G, AGROPECUARIA Y
719602 o R CIAL AT GA, A0141.02 2020 107.623,88 95.274,69 12.349,19  -122.749.42  106.770,53  66.261,24  35.794,87  40.509,29 471442 11317 01164 03764  1,6245 -1,1405 9,939
AY G, AGROPECUARIA Y
719602 OV IERCIAL GRAET S.A. A0141.02 2021 66.713,44 54.265,17 1244827  -211.740,84  336.257,57  208.679,71  112.730,49  127.577,86  14.847,37  1,1317  0,1164 19123 3,1604 -3,1739  -17,0097
A'Y G, AGROPECUARIA Y
19602 oV IERCIAL CRATT S, A0141.02 2022 72.813,24 61.067,83 11.745,41 -702,86 233.190,16  144.716,61  78.177,10 8847355  10.29645  1,1317  0,1164 1,2151 24632 -0,0097  -0,0598
A'Y G, AGROPECUARIA Y
719602 o IERCIAL GRAET S.A. A0141.02 2023 18.623,90 8.948,84 9.675,06 -2.070,35 17.418,56  10.809,87  17.985,60 6.608,69  -11.37691 03674 -1,7215 03548  -0,9992 -0,1112  -0,2140
AY G, AGROPECUARIA Y
719602 oM ERCIAL CRATTSA, A0141.02 2024 18.623,90 8.948,84 9.675,06 -4.749,56  25.842,67 1590428  14.687,95 9.938,39 -4.749,56  0,6766  -0,4779  0,5336 07324 -02550  -0,4909
COMPANIA AGRICOLA
718134 NADERA JCF S.A. A0141.01 2020 934.741,93 356.622,10  578.119,83  -125.498,56 574.177,38  116.557,95  8.872,72  457.619,43  448.746,71 51,5760  0,9806 04896 53,0462 -0,1343  -02171
COMPANIA AGRICOLA
S IC R —— A0141.01 2021 816.500,75 322.785,04  493.715,71  17.144,09  538.723,17 302.796,37  9.73554  235.926,80 226.191,26 24,2336  0,9587 02889 254812 0,0210  0,0347
COMPANIA AGRICOLA
TI8I34 o ADERA JCF SA. A0141.01 2022 842.780,00 202.299,27  640.480,73  10.479,19  330.912,49  139.720,91  10.598,35  191.191,58  180.593,23 18,0397  0,9446 02269 19,2112 0,0124  0,0164
COMPANIA AGRICOLA
S I —— A0141.01 2023 860.076,83 192.125,64  667.951,19  10.33492  565.477,52  404.563,27  7.504,32  160.914,25  153.409,93 21,4429 0,9534  0,1871 22,5833 0,0120  0,0155
COMPANIA AGRICOLA
718134 NADERA JCF S.A. A0141.01 2024 832.734,04 139.300,92  693.433,12  51.15839  1.332.072,17 979.627,92  8.51548 35244425 34392877 41,3887  0,9758 04232 42,7877 0,0614  0,0738
161512 ELTARCAL S.A. A0141.09 2020 19.276,20 11.219,18 8.057,02 1.275,31 30.010,00 0,00 24.620,00  30.010,00 5390,00  1,2189  0,1796 1,5568  2,9554  0,0662  0,1583
161512 ELTARCAL S.A. A0141.09 2021 27.566,72 17.997,85 9.568,87 1.511,85 31.000,00 0,00 23.048,00  31.000,00 7.952,00  1,3450 02565 1,1245 27261  0,0548  0,1580
161512 ELTARCAL S.A. A0141.09 2022 28.263,23 17.683,28 10.579,95 1.011,08 33.000,42 0,00 24.526,00  33.000,42 847442  1,3455  0,2568 1,676 2,7699  0,0358  0,0956
161512 ELTARCAL S.A. A0141.09 2023 19.066,64 7.941,28 11.125,36 545,41 33.001,98 0,00 25.770,00  33.001,98 7.231,98 1,806 0,2191 1,7309  3,2306  0,0286  0,0490
161512 ELTARCAL S.A. A0141.09 2024 25.838,75 14.697,42 11.141,33 15,97 35.026,55 0,00 26.002,00  35.026,55 9.024,55  1,3471 02576 1,3556  2,9603  0,0006  0,0014
144616  GENETICA 3000 EFIALT S.A. A0141.03 2020 99.842,31 31.625,49 68.216,82  -112.669,36  205.249,16  103.22427 = 53.895,66 ~ 102.024,89  48.12923  1,8930 04717 1,0219 33866 -1,1285  -1,6516
144616  GENETICA 3000 EFIALT S.A. A0141.03 2021 97.103,46 20.341,09 76.762,37 2536495  187.117,19  94.354,64  52.527,76  92.762,55 4023479 17660  0,4337 09553  3,1550 02612  0,3304
144616  GENETICA 3000 EFIALT S.A. A0141.03 2022 75.269,00 21.871,92 53.397,08 -536,83 131.650,59  93.694,92 5798148  37.95567  -20.02581  0,6546 -0,5276  0,5043  0,6313 -0,0071  -0,0101
144616  GENETICA 3000 EFIALT S.A. A0141.03 2023 75.970,98 24.741,07 5122991  -1.138,77  128.632,47 100.333,29  42.850,91  28.299,18  -14.551,73  0,6604 -0,5142 03725 055187 -0,0150  -0,0222
144616  GENETICA 3000 EFIALT S.A. A0141.03 2024 70.510,63 13.461,30 57.049,33 6.363,07  121.584,79  89.035,72  43.21043  32.549,07  -10.661,36  0,7533  -0,3275 04616 08873 0,0902  0,1115

Nota. La matriz presenta una muestra representativa de la base final, seleccionando una empresa por cada subdivision CIIU A0141 y sus
cinco observaciones anuales de 2020 a 2024. Esta muestra permite evidenciar la estructura de panel balanceado, el calculo del VAIC y los

indicadores financieros utilizados en los modelos. Fuente: Elaboracién propia con base en la matriz depurada del estudio (2026).



Anexo B

Script base comun de importacion y preparacion del panel

Nota. El script muestra el proceso base de importacion, limpieza y declaracion del

* PREPARACION COMUN DE LA BASE - TESIS CAPITAL INTELECTUAL
* Archivo: Base tesis depurada panel 2026 2024 con descriptivos y comparativas(l).xls
* Hoja: 3ase_final panel

version 17.0
clear all

set more off

set linesize 295

* Cambiar 1a ruta si el archive se encuzntra en otra carpeta
global base "C:\Users\caice\OneDrive\Documentos\Base_tesis depurada_panel 2820 2024 con descriptivos y comparativas.xlsy”

capture mkdir "resultados_stata’

* Pagquetes requeridos para la ruta metodologica

capture which xtserial

if rc net install @39, from("http://wev.stata-journal.con/software/sj3-2/") replace
capture which xtesd

if rc ssc install xtesd, replace

capture which xttest?

If rc ssc install xttest2, replace

capture which xtscc

If rc ssc dnstall xtsce, replace

import excel "Shase”, sheet("Base final panel") firstrow case(lower) clear

* Renombrar variables importadas desde Excel
capture renane nombre empresa

capture rename hevaic hc

capture rename actividadecon~a ciiu

* Identificador de panel,
capture drop id empresa

encode empresa, gen(id empresa)
xtset id empresa afio

xtdescribe

capture log close
log using "resultados stata/B1 modelo roa vaic.log", text replace

panel en Stata. La ruta del archivo corresponde al equipo de trabajo utilizado para el

analisis y debe modificarse si la base se ejecuta desde otra ubicacion.
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Anexo C
Script 01. Modelo 1: ROA explicado por VAIC

T T TTTTYTYTYTYTYTYETYETTTTE

*= MODELD 1: ROA explicado por WALC
* Modelo base seleccionado: efectos aleatorlos
= pMixdelo corregideo final: PCSE con ARCL)

S o S A S o oF 5 o O 9 o 5% 9 5 0 % o5 9 o 5% 3 5 0% 5 o5 3% 9 o 3% o 0% 3% 5 5% 9 % 5% % o 3 % % 5 % 5%
S o S o S OF 5 o 9 o 5% 9 5 06 % o5 3 o 5% 3 5 0% 5% o 3% 9 o 3% o 0% 3% o 3% 9 % 0% % o 3 % % 5 % 5%
#= 1. Estimaciones base ¥ seleccion del modelo

o o o O o O o O o o o 0 o o 0 o o o 08 o o 0 o % o o % o % 9 o 0% o o 0% o o 9% o 0%
reg roa walc

estimates store ocls_mil

*=treg roa walic, fe
estimates store fe_ml

»treg roa walc, re
estimates store re_ml

hausman fe_ml re_ml, sigmamore

»treg roa wailc, re
wtteste

B

®= 2. Diagnosticos del modelo seleccicnado

e e o o R R T 0RO R O SR O T ¥ O 0% O OF O O OF 0¥ 5 % O OF % O OF 0¥ O % O O OF ¥ O 0% 0 0% 0% W 0%

* Heterocedasticidad: residuos del modelo de efectos aleatorios.
gquisetly xtreg roa waic, re

capture drop resid_mil

predict resid mi, &

robwvar resid_mi, by({id empresa)

*= autocorrelacion en panel: wooldridge.
wxtserial roa walc, output

*= pependencia contemporanea /S transwversal.
*xtreg roa walc, re

xttest2

wxtcsd, pesaran abs

o o o N G E R N N N N N N N R MR MR N N N N N NN R MM G NS N NP N NN NN RN NN NR

*= 2. Correcciones robustas comparadas
o UL U S I L A T ——
*tscc roa waic, re

estimates store dk_ml

»tpcse roa walc, correlation{arl)
estimates store pcse_mil

*xtreg roa walc, re wvcel{cluster id_empresal
estimates store re_ml_cluster

estimates table dk_ml pcse_ml re_ml_cluster, /77
b{xa.6f) se(Zo.&f) stats(H rz rz_o}

B T T e T T T T T T T e ey

* 4. Estimacion final robusta

S R K R G O S S S O o O S S O 5 5K 6 S 6 5 O 3% 5 % % % 0% % o 3% % % 3% % 0%
»tpcse roa waic, correlationf{ari)

estimates store final_mil

test waic

Resultado final reportado:

WAIC no significatiwvoe scbre ROA (p = 8.542).

R2 = 8.8854; Prob > chi2 = &.541&.

Decision: no existe ewvidencia de influencia significatiwva del WAIC sobre ROA.

L

Nota. El script presenta la ruta econométrica aplicada al Modelo 1: ROA explicado
por VAIC. Incluye la seleccion entre MCO agrupado, efectos fijos y efectos aleatorios,
las pruebas de diagndstico y la comparacion de correcciones robustas. La estimacion
final se reporté mediante PCSE con AR(1), evidenciando que el VAIC no tuvo

influencia estadisticamente significativa sobre el ROA.

144



Anexo D
Script 02. Modelo 2: ROE explicado por VAIC

2o o R N R G N N O O R N N RN N N RN NN NN N N N RN N NG N NN N RN NS MR R

*= MODELD 2: ROE explicado por WVAILC
* podelo base seleccicnado: MO0 agrupade /S pooled OLS
= mMmodelo corregido final: Driscoll-Kraay pooled

SN O R NN R O 3 30 O O OF B O R 3D O R 0036 N O O OF N O O O N 30 R O O 36 O O OF N N O R NN R R

SN O R N3 R OE 3 36 O O OF N O O 3D O R 05 OE O O O OF N O O O N 30 R O O 36 O O OF NN O R NN R R

* 1. Estimaciones base y seleccion del modelo
reg roe wailc
estimates store ols_m2

xtreg roe waic, fe
estimates store fe_m2

*treg roe waic, re
estimates store re_m2

hausman fe_m2 re_m2, sigmamore

*xtreg roe wvaic, re
xtteste

SN O R N3 R OE 3 36 O O OF N O O 3D O R 05 OE O O O OF N O O O N 30 R O O 36 O O OF NN O R NN R R

= 2. Diagnosticos del modelo base pooled
s
reg roe wailc

estat wif

estat hettest
estat imtest, white

*= autocorrelacion en panel: wWooldridge.
xtserial roe walc, cutput

= pependencia contemporanea S transwversal.

* Se uwusa wtreg, re solo como apoyo para ejecutar las pruebas.
*xtreg roe waic, re

xttestz

xtcsd, pesaran abs

SN O R N3 R OE 3 36 O O OF N O O 3D O R 05 OE O O O OF N O O O N 30 R O O 36 O O OF NN O R NN R R

* 3. Correccilones robustas comparadas
e
xtscc roe waic, pooled

estimates store dk_m2

test wailc

xtpcse roe wvaic, correlation{arli)
estimates store pcse_m2
test waic

reg roe valc, wce(cluster id_empresal
estimates store ols_m2_cluster
test walc

estimates table dk_m2 pcse_mz2 ols_m2_cluster, /77
bi{¥g.6Ff}) se(Xz.6f}) stats{N rz}

SN O R N3 R OE 3 36 O O OF N O O 3D O R 05 OE O O O OF N O O O N 30 R O O 36 O O OF NN O R NN R R

* 4. Estimacion final robusta

2o o R N R G N N O O R N N RN N N RN NN NN N N N RN N NG N NN N RN NS MR R

xtscc roe waic, pooled

estimates store final_m2

test waic

* Resultado final reportado:

*= WAILC no significatiwvo sobre ROE (p = 8.529).

* R2 = 8.8145; Prob » F = 8.5287.

*= pecision: o existe evidencia de influencia significatiwva del wAIC scbre ROE.

Nota. El script presenta la ruta econométrica aplicada al Modelo 2: ROE explicado por
VAIC. Incluye la seleccion del modelo base, los diagnosticos econométricos y la
comparacion de correcciones robustas. La estimacion final se reportdé mediante
Driscoll-Kraay pooled, evidenciando que el VAIC no tuvo influencia estadisticamente

significativa sobre el ROE.
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Anexo E
Script 03. Modelo 3: ROA explicado por HCE, SCE y CEE

oA explicado por BCE, SCE yw CEE
3 bage seleccionado: efectos aleaborios
o Corregido Fimal: PCSE coon AR{L)

reg roa e Soe Ces
ectimates Shore als ml

xLreg raa e goe ces, fa
ectimates Store fFa mil

XLreg roa e Sos e, e
ectimates SDore e _mil

haucman & _m3 re_md, Sigmamore

wireg roz hoe Scoe ces, e
XtLegta

reg roa e Sce ces
egtat wif

guietly xtreg roa e sce ces, e
capture drop resid_m3

predict recid mi, &

robvar recid m3l, by{id empreca)

* Autocorrelacion en pansel: Wooldreidges.
xtgerial roa e sce ces, oulpul

D perpdenc ia contemporansa J transwversal.
xtreg roa hoe scoe cese, e
xTLestd
xtcsd, pesaran albs

3 Correcciones robustas compar-adas

wiscc roa e Sscos ces, e
estimates store dk_m3
testparm hce sce Cces

xtpcse roa e sce cee, correlationfarl)
estimates store pose m3
testparm hce sce Cces

xtreg roa hce sce cee, re vwoe{cluster id empresal
estimates store re ml_cluster
testparm hoe Soe o

estimates Table dk_m3 pose m3 re_m3d cluster, /77
L{ES.6T) se{(ES.H6F) stats{Md rZ r2_o)

* 4. Estimacion Tinal robusta

xpcse roa e sce cee, correlationar-l)
estimates store fTimal m3

Testparm hoe Soe e

Resultadas Ffinal reporbado:
HCE o significaltive sobre ROA (p = 8.695).
S{E positivo v significative sobre RBOA (p = S.886)
* {EE megative vy significativoe sobre BB (p = 8.836)
RZ = 8.8285; Prob > chiZz = &.8181.
Decision: inflesncia parcial de los componentes del VAT solsre DA

Nota. El script presenta la ruta econométrica aplicada al Modelo 3: ROA explicado
por HCE, SCE y CEE. Incluye la seleccion del modelo base, los diagndsticos
econométricos y la comparacion de correcciones robustas. La estimacion final se
reportdé mediante PCSE con AR(1), evidenciando una influencia parcial de los
componentes del VAIC sobre el ROA: SCE fue positivo y significativo, CEE negativo

y significativo, mientras que HCE no resulto significativo.
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Anexo F
Script 04. Modelo 4: ROE explicado por HCE, SCE y CEE

* MODELO 4: ROE explicado por BOE, SCE w CEE

* Modelo bhase seleccionado: MOD agrupado J pooled OLS
* Modelo corregido fimal: Driscoll-Kraay pooled

* 1. Estimaciones base y seleccion del modelo

reg roe hoe Soe Ces

ectimates STore ols md

xtreg ros e cce ces, fe
ectimates store fe_md

xtreg ros hoe sce cse, re
ectimates store re_md

hausman fe_md re_md, sigmamore

wiireg roe hos sce ces, re
xttegtd

reg roe hoe soe cee
ectat wif

estat hettest
estal imtest, white

* Autocorrelacion en panel: Wooldridge.
xtserial roe hoe sce ces, oulpul

* Dependencia contemporansa [/ Transversal.

* Se wsa xtreg, re solo comd apoys para ejecular las prosbkas.
wxtreg roe hoe sce cee, re

xthestd

xtesd, pesaran albs

xtscc roe e sce ces, pooled
estimates store dk_md
testparm hie sce Cces

xipcse roe hoe sce cee, correlation{arl)
estimates store pose_md
testparm hie sSoe Ces

reg roe e soe cee, woe{cluster id empresal
estimates store ols md Ccluster
testparm hie sSoe Ces

estimates table dk_md pose md ols md cluster, J7)
L{ES.6F) se(ES.&6F) stats{M r2)

* 4., Estimacion final robusta
xbtscc roe hoe sce cee, pooled
estimates store Tinal md

testparm hie sSoe Ces

* Resultado Fimal reportado:

* MCE o sipgnificative sobre ROE (p = &.424).
* SCFE o sipnificatiwve sobre ROE (p = 8.154).
* CEE o sipgnificatiwve sobre ROE (p = 8.42E).
* RX = @.85927; Prob > F = &.228E,

+ Decision: no existe evidencla de influencia significativa conjunta sobre ROE.
Nota. El script presenta la ruta econométrica aplicada al Modelo 4: ROE explicado por
HCE, SCE y CEE. Incluye la seleccion del modelo base, los diagndsticos
econométricos y la comparacion de correcciones robustas. La estimacion final se
reportd mediante Driscoll-Kraay pooled, evidenciando que los componentes del VAIC

no tuvieron influencia estadisticamente significativa sobre el ROE.
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