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Abstract:

Human resources are a source of competitive advantage for many companies, and, often,
the most valuable resource. Therefore, its analysis and management is necessary and
increasingly important to increase the value of the company. The main objective of this
paper is to propose a theoretical model that analyses the influence that investment in
human capital has on the total value of companies ‘intangibles. Concretely, we propose
a model that analyzes the influence that the accumulated investment in employee training
presents on the value of the company’s intangibles.

Keywords: intellectual capital, human capital, stock market value, investment,.

Resumo:

Os recursos humanos sao uma fonte de vantagem competitiva para muitas empresas e,
muitas vezes, seu recurso mais valioso. Por isso, sua analise e gestdo sao necessarias
e cada vez mais importantes para aumentar o valor da empresa. O objetivo deste artigo
€ propor um modelo tedrico que analise a influéncia que o investimento em capital
humano tem no valor total dos ativos intangiveis de uma empresa. Especificamente, é
proposto um modelo teérico que analisa a influéncia que o investimento cumulativo em
treinamento de funcionarios tem no valor dos ativos intangiveis de uma empresa.
Palavras-chave: capital intelectual, capital humano, valor de mercado de acgdes,

treinamento.

1. Introduccion

Es incuestionable la creciente preocupacién que existe por los recursos intangibles.
Siempre han estado presentes en las organizaciones, pero no es hasta mediados de los
afos noventa cuando las empresas comienzan a preocuparse de su importancia
(Edvinsson, 1997; Edvinsson y Malone, 1999).

El proceso de globalizacion econdmica conduce a una sociedad de constante cambio,
donde el peso del saber y del conocimiento esta en continuo crecimiento.

La sociedad basada en el conocimiento hace que los elementos del capital intelectual

constituyan los recursos clave para las organizaciones. La economia del saber requiere
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crear productos y servicios por y para la sociedad. Un paso loégico, porque el
entendimiento es el futuro, y por eso es comprensible que muchas empresas se estén

viendo obligadas a cambiar su enfoque por simple supervivencia.

Esto ha llevado a que sean los recursos intangibles los principales conductores de una

economia en constante progreso y dinamismo.

Factores que han contribuido a incrementar la importancia de los intangibles en la
empresa son, por una parte, el incremento de la competencia empresarial motivado por
la globalizacién de los mercados, y por otra el advenimiento de las tecnologias de la
informacion, las cuales tienen su exponente mas claro en la red Internet. Otros de los
importantes cambios que ha traido la economia actual son la desregulacion de sectores
economicos clave, la necesidad de diferenciacion, la preponderancia de las empresas
de servicios frente a las de produccion, la dispersion geografica de las organizaciones, y
el fortalecimiento de los regimenes de propiedad intelectual (Cole, 1998; Teece, 1998;
Hansen, Nohria y Tierney, 1999; Lev, 2001; Lev, Sarath y Sougiannis, 2005).

En la economia del conocimiento la clave para el éxito de las empresas esta en su
capacidad para anadir valor (Marshall, 1890). Por eso, la tendencia actual de las
organizaciones es a centrarse mas en los recursos intangibles, especialmente en los

basados en el conocimiento, esto es, el capital intelectual.

Cuando hablamos de capital intelectual (Cl), existe la necesidad de distinguir las tres
dimensiones que forman parte del mismo: capital humano, capital estructural y capital
relacional. El capital humano hace referencia al conjunto de habilidades y competencias
de las personas que generan valor dentro del entramado empresarial, donde incluimos
la creatividad, la experiencia, las habilidades, la formacién, las motivaciones, etc. El
capital estructural, por su parte, se refiere al grupo de intangibles que conforman el modo
de organizar una empresa, de tal forma que permanecen en ella incluso si un empleado
decide abandonarla; entre ellos se puede incluir los sistemas de informacion y
comunicacion, los procesos de trabajo, las patentes, los copyrights, etc. Finalmente, el
capital relacional recoge todas aquellas relaciones de la empresa con el exterior, no solo
con clientes, sino también con todos los stakeholders que forman parte del entorno que

66 www.revistagpt.usach.cl



http://www.revistagpt.usach.cl/

REVISTA GESTION DE LAS PERSONAS Y TECNOLOGIA — ISSN 0718-5693 — EDICION N252-ABRIL 2025 (DICIEMBRE-MARZO) —
UNIVERSIDAD DE SANTIAGO DE CHILE, FACULTAD TECNOLOGICA

rodea a la empresa (Sanchez-Medina, 2003; Garcia-Merino, Rodriguez, Arregui y Vallejo,
2008).

La importancia creciente de estos intangibles desafia naturalmente el modo en que se
establecen los modelos de comportamiento y funcionamiento de las organizaciones. Por
eso, el futuro de las organizaciones va a depender en gran parte de la gestion que hagan
estas de sus recursos intangibles. Por tanto, un mayor y mejor conocimiento de los

mismos haria que su gestion fuese mas acertada.

A dia de hoy, la clave de competitividad reside en las personas que dirigen los diferentes
campos de actuacion de las empresas. Por tanto, el entorno cambiante en el que
evolucionan las mismas determina las nuevas exigencias en términos de conocimientos,
habilidades y capacidades de los trabajadores. En este contexto, el capital humano es
un elemento esencial para la subsistencia de la empresa y supone un potencial de mayor
eficiencia (Becker y Gerhart, 1996; Aragdn, Barba y Sanz, 2003; Rodriguez-Castellanos,
Ranguelov y Garcia-Merino, 2006; Ulrich y Brockbank, 2006; Garcia-Merino, Rodriguez,
Arregui y Vallejo, 2008; Garcia-Zambrano, Rodriguez-Castellanos y Garcia-Merino,
2018; Murugan, Sakthivel-Sujatha y Ganapathy, 2023).

Por ello, se plantea como objetivo principal de este trabajo de investigacion establecer
un modelo tedrico que muestre la relacion entre la gestion proactiva de las competencias
humanas y los resultados empresariales en las organizaciones. Concretamente, se
analizara la influencia que tiene la inversion en formacion de los empleados sobre el valor

intangible de las empresas.

Para cumplir este objetivo, se utiliza un modelo de regresion lineal, donde la incidencia
que la inversion acumulada en formacion de los trabajadores tiene sobre el valor de los

intangibles de las empresas es la base del trabajo a analizar.

Como principal conclusion del trabajo se observa que invertir en capital humano puede
ser una fuente de creacion de valor dentro de la empresa. Al igual que en trabajos
empiricos previos se ha visto que invertir en capital humano es un foco de crecimiento
de la empresa (Bartel, 1994; Holzer, Block, Cheatham y Knott, 1993; D'Arcimocles, 1997;
Davenport y Prusak, 2001; Bassi, Ludwig, Murrer y Van Buren, 2002; Staffenova y
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Kucharc€ikova, 2024), la aportacion de un modelo tedrico que vincule uno de los
principales elementos del capital humano, como es la inversion en formacién de los
empleados, con los resultados empresariales futuros de la empresa, en especial, con el
valor intangible de la empresa, es un primer paso a la aplicabilidad del modelo a
diferentes empresas en diferentes paises, lo que puede impulsar aun mas el crecimiento

del valor intangible de las mismas.
2. Marco teérico
2.1. Capital humano: concepto y creacion de valor

Autores como Marshall (1890) reconocen que el conocimiento se trata de un recurso
poderoso que puede repercutir en la produccion de la organizacion. A comienzos del siglo
XX, los conceptos de conocimiento y capital intelectual empiezan a resonar en el ambito
empresarial tratdndose de una de las fuentes principales de creacion de ventaja
competitiva sostenible de la empresa y de generaciéon de valor y desempefio futuro de

las organizaciones (Edvinsson, 1997; Edvinsson y Malone, 1997).

Dentro del conocimiento en la nueva era del conocimiento, se encuentra el capital
humano, uno de los recursos mas importantes de la organizacion (Fernandez, Montes y
Vazquez, 1998; Johanson, 2005). Al mismo tiempo es el mas complicado de gestionar,

ya que se encuentra en constante evolucion.

El capital humano es un conjunto de capacidades, habilidades, conocimientos y
competencias que el trabajador ha ido adquiriendo dentro de la empresa mediante la

experiencia y la formacién (Lopez y Grandio, 2005).

Es interesante resaltar el pensamiento de Gémez-Cedeno, Guitart, Morantes y Li (2018,

p.31) donde sostiene lo siguiente:

“‘En la organizacién, es el talento humano, el conocimiento, la
experiencia, las actitudes, el comportamiento aportado por las personas,
la forma particular que tienen éstas de relacionarse con otros seres

humanos, con los objetivos propios y con el entorno, lo que constituye la
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fuente de ventaja competitiva en la empresa y marca la diferencia entre

una empresa y otra”.

Sin la existencia de capital humano no seria posible la creacién de ventajas competitivas
dentro de la empresa. Aunque la empresa cuente con elementos tecnoldgicos de ultima
generacion o elementos materiales que den valor econdmico a la empresa, sin personal
cualificado para la ejecucion de dichos recursos, estos por si solos no tendran

incrementos de valor dentro de la empresa (Montoya, Alveiro, Saavedra y Ramiro, 2016).

El capital humano representa, por tanto, uno de los elementos fundamentales para que
exista competitividad en el ambito organizacional (Johanson, 2005); es considerado por
muchos autores (Aragoén, Barba y Sanz, 2003; Johanson, 2005; Basterretxea, 2008; Lin,
Huang, Du y Lin, 2012; Gil y Moreno, 2013; Veselinovi¢, Krsti¢ y Veselinovi¢, 2020;
Veselinovié, Krsti¢ y Radenovié, 2022; Staffenova y Kuchargikova, 2024) como la
dimension mas importante del Cl para generar valor para la empresa. La dimension del
CH es considerada la principal fuente de generacion de valor para la empresa, e impacta

positivamente sobre los resultados.

El capital humano es el recurso intangible que da personalidad a la organizacién
desarrollando ciertas habilidades y competencias que a través de la formaciéon y la
experiencia han podido desarrollarse en él, teniendo muy presente el cuidado que se le
debe de dar al factor humano, porque permitira dotar a la empresa de ventajas

competitivas sostenibles (Fernandez, Montes y Vazquez, 1998).

Por todo ello, las empresas deben de ser conscientes del recurso que tienen a su alcance
y darle el valor que corresponde, que permita a los empleados transformar y asentar sus
conocimientos para poder generar resultados positivos dentro de la empresa (Bontis,
Keow y Richardson, 2000). Por ello, se puede decir que, no solo es el empleado quién
debe mostrar su valia; es la organizacion quién forma un papel fundamental para la
creacion de valor del individuo, y ello lo puede transmitir invirtiendo en él (Danvila, 2005;

Salazar, 2008; Garcia-Zambrano, Rodriguez-Castellanos y Garcia-Merino, 2018).

2.2. Inversion en capital y valor empresarial: formacion como variable

representativa del capital humano
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Hoy en dia, la clave de la competitividad reside en las personas. Por ello, la formacién
en los empleados es clave, ya que diversos estudios consideran la formacion de los
empleados como factor clave del capital humano (Bartel, 1994; Holzer, Block, Cheatham
y Knott, 1993; D’Arcimocles, 1997; Davenport y Prusak, 2001; Bassi, Ludwig, Murrer y
Van Buren, 2002; Danvila, 2005; Salazar, 2008; Basterretxea, 2008). Como concepto,
podemos decir que es la educacion recibida para poder adquirir conocimientos generales

y/o especificos cuya finalidad consiste en ponerlos en practica.

Por lo general, es comunmente aceptado que aquellas empresas que pueden permitir
moverse en mercados versatiles, gracias a la inversién en innovacion, son mas rentables,
crecen mas rapido y la cantidad de puestos de trabajo que pueden llegar a formar es
mayor (Turcotte, Leonard y Montmarquette, 2003). Por ello, hoy en dia preparar a los
empleados mediante una formacién continua es un factor clave para las empresas. La
necesidad de éstas es formar al personal de la empresa, desde los puestos mas altos
hasta los mas bajos, para poder lidiar todo tipo de situaciones. Por ello, la formacién
consiste en una inversion estratégica con la finalidad de crear sinergias a través de la

empresa y el empleado.

Debido a la rapidez a la que cambian las habilidades y conocimientos requeridos y a la
consideracion de los empleados como un recurso competitivo esencial para obtener una
ventaja competitiva duradera (Guerrero y Sire, 2001), la formacion se constituye en uno

de los factores esenciales que determina la eficacia de las organizaciones.

Varios estudios (Bartel, 1994; Holzer, Block, Cheatham y Knott, 1993; D’Arcimocles,
1997; Davenport y Prusak, 2001; Bassi, Ludwig, Murrer y Van Buren, 2002; Turcotte,
Leonard y Montmarquette, 2003; Danvila y Sastre, 2005; Ubeda, 2005; Salazar, 2008;
Basterretxea, 2008) consideran la formacién de los empleados como factor clave

representativo del capital humano.

La formacién siempre ha sido considerada una parte integrante de los tipos de
aprendizaje y desarrollo humanos (Danvila y Sastre, 2005). La finalidad de la formacion

de los empleados es la mejora del desempefio del trabajador, lo que se traduce en un
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uso mas eficiente de los recursos de que se disponen, lo cual facilitara la consecucion

de los objetivos perseguidos.

En un mundo de recursos cada vez mas escasos no vale la pena seguir ejecutando
actividades que no consiguen aiadir valor. El valor se convierte en un indicador de éxito
de recursos humanos (Ulrich, 2006). La mejora en la calidad de las personas y de la
organizacion no conducira necesariamente a incrementar el valor para el accionista. El
éxito de cualquier estrategia de recursos humanos, en concreto una actividad de
formacion, deberia medirse por lo que contribuye al logro de los stakeholders de la
organizacion. La formacion no debe ser un fin ultimo, sino un medio para mejorar la

competitividad de las organizaciones.

Uno de los posibles objetivos principales de las organizaciones a la hora de invertir en
formacion en los empleados puede ser la necesidad de mejorar la productividad.
Normalmente, tal y como mencionan los autores Finegold y Sosckice (1998) y
Betcherman, Leckie y MCMullen (1997), la finalidad de la formacion de los empleados
consiste en un uso mas eficiente de los recursos; es la direccién quién decide si la
formacion puede realizarse o no de manera efectiva. Por ello, es importante que la alta
direccion utilice la formacion de los empleados como un factor estratégico ya que puede

tener un alto grado de compromiso con los resultados empresariales.

Por ello, es necesario tener en cuenta que las inversiones que se hagan en los
trabajadores, via formacion, tendran repercusién en el futuro cercano, no siendo la
mejora en los resultados de manera inmediata (Garcia-Merino, Rodriguez, Arregui, y
Vallejo, 2008). Autores como Lev, Sarath y Sougiannis. (2005) y Yang y Lin (2009) indican
que es necesario tener en cuenta mas de un afo en la variable formacién debido al efecto
retardado que puede tener sobre el valor de los intangibles; es de ahi, que en nuestro

estudio la formacion es acumulada.

La formacion se trata de una inversion cuya finalidad consiste en contribuir a la mejora
de los resultados y, ademas, ofrecer un rendimiento eficiente aumentando la
productividad, adquiriendo un mayor grado de fidelizacién con los stakeholders y/o
empleados, mejora del ambiente laboral, etc. Pineda (1998) y Aragoén, Barba y Sanz
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(1999). Tal y como vemos, la formacion puede llegar a tener un impacto positivo en los
resultados empresariales. Por lo tanto, en este estudio se plantea un modelo tedrico que
analice el impacto de la inversion en la formacién de los empleados en resultados

empresariales.

Como sefialan Sels (2002), Mabey y Ramirez (2005) y Ubeda (2005) desde la
perspectiva de la Teoria de Recursos y Capacidades, para medir de forma totalmente
correcta la repercusion de la inversion en formacion sobre los resultados empresariales
seria necesario disponer de informacion sobre el tipo de formacién impartida y las

mejoras alcanzadas en las capacidades de los trabajadores.

Ahora bien, dada la dificultad existente para obtener este tipo de informacién, en este
trabajo, al igual que en la mayoria de los estudios previos, se utilizara la “cantidad” o
“‘esfuerzo” de formacion aplicado, asumiendo que “mas inversion” generara “mayores

resultados”.
3. Modelo propuesto: relacion entre la inversién en formaciéon y valor intangible

A continuacion, se presenta un modelo de regresion lineal simple. Tal como plantea Ley,
Sarath y Sougiannis (2005), presentamos un modelo de regresion lineal simple que
relaciona la influencia del capital humano, mediante la inversién en la formacién de los

trabajadores, y el valor de los intangibles de la organizacién.

En este modelo, la variable X hace referencia a la inversion en formacién acumulada vy,
la variable independiente Y, toma como referencia el valor de los intangibles. De este
modo, el principal objetivo del modelo es comprobar si invertir en capital humano, a
través de la formacion en empleados, realmente incrementa el valor intangible de la

empresa.

Asimismo, se considera la variable activo total en la partida de Balance y el patrimonio
neto en la cuenta de pérdidas y ganancias, para asi utilizarla para evitar sesgos por
tamanos entre las empresas participantes. Ademas, se toma la diferencia entre el valor

de mercado (valor bursatil) y el patrimonio neto contable de la empresa (siendo el
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resultado dividido entre el activo para evitar sesgos por tamano) como variable

representativa del capital intelectual).

Los autores Yang y Lin (2009) sefialan que existe un efecto retardado de las inversiones
realizadas en capital humano sobre el valor de los intangibles. Por ello, en este modelo
no se han considerado las inversiones en formacion en el afio t, sino que las realizadas

tanto en el afo t -1 como los desembolsos en k afios previos.

Por tanto, el modelo planteado seria el siguiente:

VI*t=f (L0 CF.—y) + &

(1)
Donde:
VI*t: VIt/ VAL
VIt: Valor de los intangibles de la empresa en el momento t.
VAt: Valor de los activos de la empresa en el momento t.
CFt-1: IFA t-1/ VAt
IFAt-1: Inversion acumulada en formacion en los tres periodos de tiempo k afios.
et: Error en t.

De tal manera, la ecuacion (1) recoge el impacto retardado de los desembolsos en
inversion en formacion de los empleados de los anos previos a t. Por tanto, la ecuacion
recoge la repercusiéon de k afios sobre el valor futuro de los intangibles de la empresa.

Representamos el modelo a través de la Figura N°1.
Dadas las explicaciones, la hipétesis del trabajo de investigacion seria la siguiente:

H1: La inversion acumulada en formacion de personal influye positivamente en el valor

futuro de los intangibles de las empresas.

Figura N°1. Modelo planteado.
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Fuente: elaboracion propia.
4. Metodologia

Como se observa, la formacién puede tener un impacto positivo en el rendimiento
empresarial. Por ello, una manera correcta de aplicar el modelo tedrico seria tomar en
consideracion uno o varios paises, y tomar en cuenta aquellas empresas que coticen en
bolsa. De tal forma, se podra analizar los efectos que la inversién en formacion de los

empleados genera en los resultados empresariales.

Para comprobar la hipétesis, se explica el trabajo de campo a seguir: en primer lugar,
habra que recoger los datos econdmicos y financieros de las empresas cotizadas en la
Bolsa del pais correspondiente. Paralelamente, se tomarian datos sobre la inversién en
formacion de los empleados como variable principal de la inversion en capital humano
(Bukowitz y Petrash, 1997; Ordiz, 2002) a partir de las webs de las empresas
seleccionadas. Através de la correspondiente Comision Nacional del Mercado de Valores
y de las paginas web corporativas, se tomaria informacion de las dos variables
fundamentales: el valor de mercado en un periodo concreto (podria tomarse el ultimo
afo de referencia, 2024) y la inversién en formacion para los tres periodos previos al afio

t (en este caso serian 2021, 2022 y 2023, respectivamente).

Finalmente, la inversion acumulada a obtener se calcula como la suma de la inversién
en formacion de los tres periodos anteriores al tiempo t. Asimismo, se obtiene el valor de
los intangibles como la diferencia entre el valor de mercado de los recursos propios de
la empresa y el valor neto contable, este ultimo calculado como la diferencia entre los
activos netos reales y los pasivos o deudas. Como medida del valor de mercado de los

recursos propios de la empresa se utiliza su valor bursatil.
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En cuanto al sesgo de tamanio, se dividen las variables iniciales por el monto neto de la
cifra de ventas para mitigar dicho problema, como sugieren otros estudios previos (Lev

y Sougiannis, 1999).

Uno de los principales beneficios de desarrollar y posteriormente aplicar este modelo es
que permite analizar y gestionar el capital humano para lograr incrementar los resultados
de la empresa, y por ende, su valor empresarial. Se sabe que el éxito de cualquier
estrategia de recursos humanos, especificamente de una actividad de capacitacion,
debe medirse por lo que contribuye al logro de los stakeholders de la organizacion. Por
tanto, su analisis y gestion son necesarios y de vital importancia para incrementar el valor

de la empresa.

Otro posible beneficio seria analizar las competencias humanas, no solo en el ambito
nacional, sino en el europeo. Se podria ampliar la muestra seleccionada e incluir
empresas europeas que cotizan en bolsa. Asimismo, investigar mas a fondo el efecto de
las diversas variables relacionadas con el capital humano en la relevancia del valor de
mercado de los intangibles de la empresa seria también otro campo de actuacion.
Ademas, seria interesante incluir mas periodos en empresas que cotizan en bolsa, para

conocer efectos longitudinales en el tiempo.
5. Conclusiones

En el presente trabajo se plantea establecer un modelo que relacione la importancia que
guarda la inversion en formacion del capital humano mediante la influencia en los valores

futuros intangibles.

A lo largo de este trabajo de investigacion se ha expuesto un marco teérico de los
principales elementos intangibles, distinguen, en primer lugar, la diferencia entre activo y
recurso intangible. Segun los autores analizados, los recursos intangibles basados en el
conocimiento, es decir, el capital intelectual, son aquellos mas relevantes dentro de las
organizaciones. Se ha podido comprobar como la gran mayoria de los autores
estudiados situan el capital humano en la cumbre del valor; es decir, los recursos

humanos son la base de crecimiento de cualquier organizacion.
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Por su parte, se ha estudiado el capital humano con sus particularidades, entre las que
destacan, la imposibilidad de apropiacion del mismo, es decir, que el recurso humano
puede abandonar la empresa en cualquier momento porque no existe una vinculacion
legal a la misma, mas alld de su contrato laboral, el cual se puede rescindir,
practicamente sin penalizaciones en la gran mayoria de las situaciones. Es por ello la
importancia de la retencién del talento, recurso que hay que ir formando para que cada
vez sea mas interesante mantenerlo dentro de la empresa. Una de las variables que mas
se utilizan para la representatividad del capital humano es la formacion de sus
empleados. De ahi, que, teniendo en cuenta estudios previos, se seleccione para la
representacion del capital humano la inversion en formacién de los empleados.
Asimismo, es de destacar como es necesario utilizar la inversidén en formacién durante
varios afos previos al impacto real en el valor intangible total de la organizacion; para el
caso que ocupa, se considera un tope maximo de 3 afos, ya que la formacién se deprecia
rapidamente como se ha ido comprobando. Una vez establecida la variable
representativa de los recursos humanos, se ha considerado la variable capital intelectual
como la diferencia entre el valor de mercado (valor bursatil) y el patrimonio neto contable

de la empresa.

Finalmente, se plantea un modelo de regresion lineal que relaciona la inversion en
formacion de los empleados en tres periodos temporales previos a t, con el valor

intangible de las empresas tomando como ano base t.

Como lineas futuras de investigacion, seria interesante aplicar el modelo propuesto en
varias empresas de varios paises para obtener conclusiones mas concluyentes de la

propuesta realizada.
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