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Introduccion

La relacion entre el capital intelectual y la gestion del resultado es un tema que ha sido
analizado en varios estudios principalmente a nivel de Asia, y en menor medida en Europa y
EEUU. La contabilidad como disciplina relacionada con la informacion que brindan las
empresas, al ser analizada dentro del ambito de la economia, puede servir como punto de
partida y explicar mejor la inclusion de diferentes aspectos informativos a revelar por las
empresas.

Desde el paradigma utilitarista, que guia la investigacion contable a partir de la década
del "70, se ha desplazado el enfoque hacia los usuarios de la informacion y sus necesidades
se observan desde dos perspectivas: la perspectiva informativa y la perspectiva contractual.
La perspectiva informativa —orientada al mercado de capitales-, que destaca la toma de
decisiones, por lo que los trabajos de investigacion realizados en esta area intentan analizar
la relevancia de la informacion contable en la valoracion de los titulos, siendo los pioneros
los desarrollados por Beaver (1968) y Ball y Brown (1968). Por su parte la perspectiva
contractual-orientada hacia las organizaciones-, basada principalmente en los costos
derivados de las relaciones de agencia, fundamentales dentro de toda organizacion
empresarial.

En el analisis de la perspectiva contractual se observa que la contabilidad, si bien es una
disciplina que pretende reflejar a través de sus EEFFla imagen fiel del patrimonio y de los
resultados de la empresa, no es una ciencia exacta, y por lo tanto otorga a los administradores
cierto grado de discrecionalidad en la elaboracién de la informaciéon que publican a los
usuarios. Esto se suma a la existencia de economias de informacién imperfecta, que traen
aparejadas la aparicion de las asimetrias de la informacion y con ello los conocidos
problemas de agencia. La existencia de asimetrias de informacidon —informacion imperfecta- e
incertidumbre, mas la presencia de costos para ejercer un control, crea incentivos u
oportunidades para que los administradores de las empresas apliquen su discrecionalidad en
la elaboracion de los informes contables.

En consecuencia, paralelamente a la investigacion en mercado de capitales, a partir de
la década del 90 se ha desarrollado la linea de investigacion relativa a lo que en inglés se
denomina “earnings management”, que encuentra su precedente en las investigaciones sobre

la eleccion contable. Se encuadra en la teoria positiva de la contabilidad y refiere a la
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identificacion de la intencionalidad directiva en la eleccion de la politica o procedimientos
contables en el ambito interno de las organizaciones. Se presume que los administradores
manipulan la informacion para evitar informar pérdidas o descensos en el resultado ya que
esto influiria negativamente no so6lo en las decisiones de inversores actuales y potenciales,
sino también en las decisiones de financiamiento de los acreedores; en la percepcion que
tienen de la empresa proveedores y clientes; en los empleados que estdn interesados en
evaluar la estabilidad y rentabilidad de sus empleadores; en el Estado que debe determinar
sus tributos; asi como también en el prestigio de los administradores. Aparece asi la
necesidad de analizar las consecuencias economicas de las elecciones en materia contable y
como impactan en las decisiones de empresas, gobierno, inversores, acreedores, etc.

Segun la clasificacion efectuada por Schipper (1989), la manipulacion incluye:

- la manipulacion contable, que se refiere a las practicas de earnings management
que utilizan instrumentos contables y por lo tanto afecta so6lo el registro de las
transacciones. Se entiende como tal: “cualquier practica llevada a cabo
intencionadamente por la gerencia, con fines oportunistas y/ o informativos, para
reportar la cifra de resultados deseada, distinta de la real”’(Garcia Osma, Gill de
Albornozy Gisbert Clemente,2005). En trabajos de investigacion recientes estudian
la manipulacién contable para evitar declarar pérdidas o descensos en el resultado
reportado por lasempresas en sus EEFF

- y la manipulacion real, que se relaciona con practicas que manipulan las
transacciones reales subyacentes. Un ejemplo de esta ultima seria la venta del
inmovilizado material y posterior acuerdo de alquiler con el nuevo propietario.

La revision de la literatura muestra diversos estudios sobre manipulacion de resultado
en torno a determinados umbrales de referencia tales como el trabajo pionero de Burgstahler
y Dichev (1997); y los de Degeroge, Patel&Zeckhausre (1999); Hayn (1995), Brown (1998);
Beaver, McNichols& Nelson (2003); Gallen y Giner (2005); Parte (2008); Govorova,
Bertin& Iturriaga (2013); Cornejo (2018); Santana y Sarquis (2021); entre otros.

Por su parte, la concepcion de CI adquiere relevancia en la medida que puede ser
considerado como el fundamento sobre el cual descansa la gestion empresarial. En efecto, el
CI, de acuerdo a la conceptualizacion elaborada por Ficco (2020b) a partir de los principales

aportes de la doctrina (Edvinsson y Malone, 1997; Stewart, 1998; Caiiibano, Sanchez,
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Garcia y Chaminade, 2002; Bueno, Salmador y Merino, 2008; Sardo y Serrasqueiro, 2018),
refiere al conjunto e interaccion de elementos intangibles (recursos, capacidades y
actividades), entre los que destaca el conocimiento disponible, tanto a nivel individual como
organizativo, que permiten a la empresa funcionar, en combinacion con los demas recursos
inherentes a la misma, siendo fuente de ventaja competitiva y de creacion de valor. Se trata,
de este modo, de un concepto holistico (Carlucci y Schiuma, 2007) que abarca una
multiplicidad de elementos que, en general, la doctrina coincide en agrupar en tres grandes
dimensiones: capital humano (CH), capital estructural (CE) y capital relacional (CR). E1 CH
refiere al conocimiento tacito (Bontis, 1998) que reside en los empleados e incluye tanto los
saberes que poseen los mismos, como sus capacidades, experiencias y habilidades
(Canibano et al., 2002). El CE es la infraestructura que incorpora, forma y sostiene al CH
(Edvinsson y Malone, 1997), optimizando su rendimiento (Bontis, 1998) y convirtiéndolo
en colectivo (Bollen, Vergauwen y Schnieders, 2005). El CR refiere a la red de relaciones
de la empresa con diferentes stakeholders (Ross, Ross, Dragonetti y Edvinson, 2001). Se
trata pues de una dimension externa, que incluye también los nombres de los productos, las
marcas y la reputacion o imagen de la empresa (Ficco, 2020). Lo importante es que la
informacion y gestion del CI deben ser puestas a consideracion de quienes tienen que tomar
las decisiones, fundamentalmente los distintos grupos de interés.

En ese sentido, no cabe duda que, en la gestion del capital intelectual, la destreza e
intencionalidad de los contables en conjuncion con los directivos, influyey puede dar lugar a
la manipulacion de la informacion contable, principalmente a nivel del resultado.

Por lo tanto, el capital intelectual, que como mencionamos comprende la dimension
humana, la estructural y la relacional, puede influir en las practicas de gestion del resultado,
medidas frecuentemente mediante modelos como los de Jones (1991) y de Jones modificado
por Dechovet al (1995), entre otros. En general, los estudios consultados sugieren que el
capital intelectual puede mitigar y facilitar la gestion de ingresos, es decir que puede
impactar en ambos sentidos, seglin el contexto y los componentes especificos involucrados.

Esta ponencia tiene como objetivo, a través de una revision de la literatura existente,
vincular al CI con el EM, analizando el peso que tiene la estrategia de manipulacion en las

distintas dimensiones del CI.
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Revision de la literatura
En el cuadro que sigue se muestran las principales caracteristicas que surgen de las
publicaciones analizadas, distinguiendo afio de publicacion, contexto de la investigacion,

autores y un resumen de los aspectos principales abordados.

Cuadro 1:Revision de la literatura

Afio publicacién y
Autores Aspectos principales
contexto investigacion

Aunque se centra en la medicion del
capital intelectual, discute su impacto en
la  gestion financiera 'y  puede
relacionarse con la  gestion de
beneficios.  Este articulo revisa los
modelos existentes para medir el capital

intelectual (CI), argumentando que los

activos intangibles (como el

Empresas de conocimiento, las  habilidades 'y

2001 EEUUy Bontis, N. relaciones) son esenciales para la ventaja
Canada competitiva sostenible, pero dificiles de

medir. Se presentan distintos enfoques y
modelos (como el SkandiaNavigator e
IC-Index), sus fortalezas, debilidades y
niveles de operacionalizacion,
destacando la necesidad de desarrollar
métricas mas efectivas y utiles tanto
para gestion interna como para reportes

externos.

Este libro aborda cémo los activos

intangibles, incluyendo el CI, afectan la
Empresas de ) ) ) )
informacion financiera y las practicas
2001 EEUUy Lev, B. )
de gestion.
Canada )
Lev argumenta que los activos

intangibles (capital intelectual, capital
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humano, tecnologia, marcas, etc.) son
los principales generadores de valor en
la economia actual. Sin embargo, estan
sistemas

mal representados en los

contables tradicionales.

Los autores investigan la asociacion
entre el CI de las empresas y la calidad

de sus ganancias. Analiza como
158 empresas |Darabi, R.; Rad, S.K.; y| diferentes componentes del capital
2012 Iran Ghadiri. M intelectual (medido a través del modelo
> VAIC) estan relacionados con la calidad
de las ganancias (earnings quality),
usando accruals discrecionales como
proxy.
Empresas El documento examina la relacion entre
2019 listadas bolsa la eficiencia del capital intelectual y las
. Yang, Y. o ‘
de Australia restricciones a la gestion de los
(1990-2016) beneficios.
Este estudio examina la influencia del
69 empresas o )
) capital intelectual en la gestion de los
2019 que cotizan Nuryaman, E.y ) ) )
beneficios a través de la manipulacion
bolsa de Gusnandar, S. o
) de las actividades reales en las empresas
Indonesia ) '
manufactureras indonesias.
El documento proporciona evidencia
empirica que vincula el capital
Kalbuana, N.;Yulistiani, | )
14 empresas intelectual con la gestion de los
2020 ) N.y ) ) )
de Indonesia beneficios, y destaca la importancia del
Budi, ANN.R. ) .
Cl para medir la gestion de los
beneficios en futuras investigaciones.
Este estudio analiza como el capital
intelectual influye en el valor de las
Empresas que . .
) empresas de servicios financieros en
2020 cotizan en i . )
Fanni, A.A. yFuad, F. | Indonesia, y si la gestion de ganancias
bolsa de )
) (earnings management) modera esa
Indonesia

relacion. La investigacion destaca la

necesidad de medir y gestionar
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estratégicamente los componentes del
capital intelectual para maximizar el

valor empresarial

El documento analizala relacidén entre

capital intelectual (incluido el “Green

Empresas Intellectual Capital”), earnings
mineras management, conservadurismo contable
2021 cotizan bolsa Sugiyanto, F.D.F. y su efecto sobre la rentabilidad futura
de Indonesia de las acciones. Considera a la gestion
con datos de beneficios como un comportamiento
completos oportunista de los gerentes para
maximizar utilidades.
Empresas . i )
Este estudio analiza el efecto del capital
manufacturera Kalalo, A.y ) )
) intelectual (medido con VAIC) sobre la
2022 s listadas en Sofian, S. ) ) )
calidad de las ganancias, con la gestion
bolsa de ) i
] de resultados como variable mediadora.
Indonesia
El documento proporciona pruebas
empiricas que vinculan el capital
intelectual, especificamente sus
17 bancos ) )
) ) ) componentes (capital humano, capital
cotizan en Hapsari, I.; Inayati, N. o )
2022 ) i estructural y eficiencia del capital
bolsa de y Hartikasari, A. .
] empleado), con la reduccion de las
Indonesia ) ) )
practicas de gestion de los beneficios, y
destaca como la rentabilidad fortalece
esta relacion.
El estudio «El impacto del capital
56 empresas ) ) intelectual en la gestion de los
Bani-Khalid, T. y ) )
2023 manufacturera beneficios» explora la relacion entre el
) Alzyoud, S. o ]
s de Jordania capital intelectual y la gestion de los
beneficios en las empresas industriales.
2023 40 empresas El documento explora la relacion entre
Kurt, Y.

de seguros de

el capital intelectual y la gestion de los
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Estambul beneficios en las companias de seguros
que cotizan en la Bolsa de Estambul.
Este estudio analiza como el CI influye

Firmas no en la relacion entre la gestion de

Hermando G.;

2023 financieras de Ami F ganancias (EM) vy el desempefio
i F.;
Singapur e financiero, comparando empresas no
] Sulistiawan D. y ] )
Indonesia financieras en Indonesia (mercado
Bukalska E. )
33030bs emergente) y Singapur (mercado
desarrollado).
Este estudio tiene como objetivo
examinar el papel mediador del Capital
Intelectual en la relacion entre el
16 Empresas Tamafio de la Empresa y la Calidad de
manufacturera las Ganancias. Utiliza la Teoria de
$ que cotizan Sefiales RBV. Es un estudio explicativo
2023 en la Bolsa de Tangke P. que busca examinar la relacion causal
Valores de entre variables. Las variables
Indonesia independientes en este estudio son el
2019-2021 Tamafio de la Empresa y la variable
dependiente Calidad de las Ganancias, y
el Capital Intelectual como variables
mediadoras.
El documento investiga la relacion entre
el capital intelectual y el desempefio
corporativo, destacando que las practicas
795 empresas ) ) )
Mohapatra, S. de gestion de ganancias median
2024 no financieras ) ) )
) yPattanayak. J.K. parcialmente esta conexion. Analiza
de India ‘ .
especificamente el impacto de la gestion
de los beneficios reales y acumulados en
el contexto de las empresas indias.
Empresas GedePande , E.W., El documento indica que el capital
2024 financieras | Pradnyani, N.L.P.S.P. y | intelectual no influye en las practicas de

sector seguros

Wasita, P.A.A.

gestion de los beneficios, como lo
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de Indonesia demuestran un valor t inferior al valor t
critico y un valor P superior a 0,05, lo
que lleva a la aceptacion de la hipotesis

nula.

El documento examina el impacto del

capital intelectual en la gestion de los

Empresas beneficios en las empresas
listadas con ) | manufactureras y revela que todos los
2025 Ruzami, A.T.y Tanzil, . )
datos componentes del capital intelectual
N.D.
completos de influyen negativamente en la gestion de
Indonesia los beneficios, con una importancia

variable en las diferentes etapas del ciclo

de vida empresarial.

Fuente: elaboracion propia

Como se observa, estos estudios revelan la importancia en la medicion del CI. Varios,
destacan que el CI (capital humano, estructural y relacional) es clave para la generacion de
valor en la economia actual. Sin embargo, su medicion sigue siendo un desafio, lo que limita
su integracion en los sistemas contables tradicionales. Se proponen modelos como el
SkandiaNavigator, IC-Index y ValueChainScoreboard para mejorar esta medicion. Se
evidencia consistentemente que el CI mejora la calidad de las ganancias contables,
especialmente a través de su componente humano. En general y en cuanto a la relacion entre
el CI y la gestion de beneficios, los estudios concluyen que mejores practicas de CI estan
asociadas a menor manipulacion contable y mayor transparencia. Demuestran que unmayor
CI reduce la gestion de beneficios, tanto en su forma discrecional (devengos) como en las

actividades reales (ventas u operaciones).

Algunos estudios, sin embargo, no hallan relacion significativa entre CI y gestion de
beneficios, lo que sugiere que el efecto puede ser positivo o negativo y depender del contexto
economico, sectorial o del disefio metodologico de la investigacion empirica. También se ha
visto que elciclo de vida empresarialafecta el grado en que los distintos componentes del CI
influyen sobre la manipulacion contable.Las evidencias provienen de sectores variados

(industrial, bancario, minero, asegurador) y diferentes paises (Indonesia, India,

8
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Latinoamérica, Europa, Turquia), mostrando patrones comunes, aunque también diferencias

contextuales importantes.

Relacion entre el capital intelectual y las practicas de gestion del resultado

El CI es ampliamente reconocido como uno de los activos mas importantes en las
empresas, sin embargo, hay evidencia en el sentido que solo se informa en el estado
financiero en pocas ocasiones y bajo ciertas condiciones. Este, a través de sus componentes:
capital humano, capital estructural y capital relacional, influye significativamente en la
calidad de los beneficios declarados por las empresasy la rentabilidad actia como un
importante factor moderador. La relacion entre el CI y las practicas de gestion de ganancias

se ha explorado en varios estudios, revelando interacciones matizadas entre sus componentes.

Las investigaciones indican que las empresas que aprovechan el capital intelectual
tienden a reportar una mayor calidad de ganancias, ya que esto mejora las practicas
financieras y la precision de la presentacion de informes. Los estudios muestran que el capital
intelectual influye positivamente en la calidad de los ingresos, siendo componentes como el
capital estructural los que tienen un impacto mas significativo. Es el caso del estudio de
Azhar (2023). Este estudio titulado “La influencia del capital intelectual en la calidad de las
ganancias: evidencia de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Camboya”
investiga la relacion entre el CI y la calidad de los beneficios (EQ) en las empresas
camboyanas. Destaca que la utilizacion eficiente del capital social, en particular la eficiencia
del capital estructural, mejora significativamente la calidad de los beneficios, lo que sugiere
que las empresas que utilizan el capital integrado tienen mas probabilidades de producir
informes financieros de alta calidad (Azhar, 2023).En el mismo sentido, Lev (2001) explora
los problemas econdmicos y riesgos asociados con la mala representacion de intangibles, que
pueden facilitar o esconder practicas como la gestion de beneficios. Sefiala a su vez, la falta
de incentivos para mejorar la gestion y transparencia de los activos intangibles en las

empresas.

Puntualmente, analizando cada uno de los componentes del CI y sus efectos, podemos

mencionar:
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. Capital Humano: La eficiencia del capital humano suele estar vinculada a un mejor
rendimiento y a una menor manipulacién de los ingresos. Sin embargo, su impacto
puede variar en funcion del sector y de las practicas empresariales especificas (Kurt,
2023). Los estudios indican que una mayor eficiencia del capital humano se
correlaciona con la reduccion de las practicas de gestion de los ingresos, 1o que sugiere
que el personal cualificado puede conducir a una informacién financiera mas
transparente(Hapsari et al., 2022).

. Capital estructural: Se ha demostrado que la eficiencia del capital estructural tiene
una relacion negativa significativa con la gestion de los beneficios, lo que sugiere que
unos procesos y sistemas internos —organizaciones bien estructuradas- solidos pueden
desalentar las practicas manipuladoras(Kurt, 2023).

o Capital relacional: La eficiencia del capital relacional empleado es otro factor
critico, y los estudios muestran resultados dispares en cuanto a su impacto en la gestion
de los beneficios, destacando la complejidad de su funcion (Nuryaman et al.2019),
(Bani Khalid y Alzyoud, 2023). La relacion puede ser confusa, especialmente cuando

intervienen las practicas de gestion de los ingresos.

En los estudios empiricos en que se emplean regresiones para estudiar la relacion entre
el Cl y el EM, se observa que se incluyen variables de control como tamafio de las empresas,
apalancamiento y rentabilidad. Asi, en relacion a tamafio se ha demostrado que las empresas
mas grandes tienden a tener una mejor calidad de ingresos, lo que estd mediado por el capital
intelectual.En cuanto al apalancamiento y a la rentabilidad se demostré que estos factores no
afectan significativamente a la calidad de los beneficios, lo que indica que el CI desempeiia

un papel mas critico(Tangke, 2023).

Por el contrario, algunos estudios sugieren que es posible que los beneficios del capital
intelectual no se perciban de manera uniforme en todas las empresas, especialmente en
condiciones de mercado variables o entre las empresas mas pequefias, donde el impacto

puede ser menos pronunciado.

En resumen, el CI puede impactar a favor o en contra de las practicas de gestion de

resultados. Por un lado pueden generar una disminucion de la gestion de ingresos. Varios

10
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estudios indican que el capital intelectual puede reducir las practicas de gestion de los
ingresos. Por ejemplo, en las empresas manufactureras indonesias, se descubrié que los
elementos del capital intelectual, en particular el capital relacional y la eficiencia del capital
estructural, reducen la gestion de los beneficios al manipular las actividades reales, como la
manipulacion de las actividades de las operaciones de venta y la reduccion discrecional de los
costes (Nuryaman et al., 2019). Del mismo modo, en las empresas industriales jordanas, el
capital intelectual repercutié negativamente en la gestion de los beneficios, lo que sugiere que
la mejora del capital intelectual podria conducir a practicas financieras mas transparentes
(Bani-Khalid y Alzyoud, 2023). Por el contrario, algunas investigaciones destacan que el
capital intelectual podria facilitar la gestion de los beneficios en determinadas condiciones.
Por ejemplo, cuando el capital intelectual estd mediado por la gestion de los beneficios, esto
puede repercutir negativamente en la calidad de los beneficios, lo que indica que, si bien el
capital intelectual puede mejorar el rendimiento, también puede utilizarse para manipular los

beneficios si no se gestiona adecuadamente (Kalalo et al, 2022).

Conclusiones

Las practicas manipuladoras vinculan al CI con el EM. Esto es asi porque el primero
contribuye al valor de una empresa y, por tanto, a la generacion de resultados. En esta
relacion, las tres dimensiones del CI asumen un rol diferente en la manipulacion: la
dimension “humano” en cuanto a la capacitacion y destreza de los recursos humanos para tal
fin; la “estructural” en los procesos internos que conducen a la aplicacion de determinadas
practicas contables y la “relacional” ya que los resultados revelados son observados por los
distintos usuarios para tomar decisiones.

Si bien el CI generalmente parece mitigar la gestion de beneficios, la relacion es
compleja y depende del contexto. Factores como el sector, el tamafio de la empresa y la
estructura de gobierno pueden influir en la forma en que el capital intelectual afecta a las
practicas de gestion de beneficios. Por lo tanto, las empresas deben tener en cuenta estas
variables al gestionar el CI para garantizar una informacion financiera de calidad y por lo
tanto util para los usuarios de la informacion.

En investigaciones futuras se pretende analizar empiricamente, en el contexto del

mercado de capitales argentino, la relacion entre el Cl y las practicas de gestion de resultados.
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Concretamente y a través de un modelo en que se incorporen variables explicativas
relacionadas con el CI, y siendo la variable dependiente el EM, medido a través de los ajustes
por devengo discrecionales, se buscara observar cual es el impacto de cada una de estas
variables y si el mismo es significativo a nivel estadistico o no. Creemos que existen
oportunidades de investigacion en este ambito que pueden arrojar luz sobre la gestion de
resultados a partir del CI. Con este estudio se busca contribuir a la literatura actual sobre el
tema a nivel de latinoamericano, ya que no hemos encontrado investigaciones en esta materia

a nivel local ni latinoamericano.
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