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Resumen 

La falta de reconocimiento para medir las dimensiones del capital intelectual (CI) como son: Capital 
Humano(CH), Capital Estructural (CE) y el Capital Relacional (CR), presenta una pérdida en su 
relevancia valorativa, valor que afecta al precio de las acciones y/o participaciones en el mercado, es 
de ahí que surge la importancia en el análisis y valoración de los recursos intangibles que en la 
actualidad tienen las empresas, para lo cual la presente investigación realiza el cálculo de la relevancia 
valorativa del capital intelectual a través de la aplicación de la adaptación del modelo de Ohlson y 
realiza el análisis de la regresión lineal de las variables: valor contable de los elementos tangibles netos 
en el momento t (TgPNt), resultado contable del periodo RDOt, gasto de personal GPt, ventas/gasto de 
personal VTAS/GPt, gastos administrativos y de comercialización/ventas GAyC/VTASt,ventas VTASt, 

gasto de publicidad GPUBt, obteniendo como resultado que la variable en logaritmo Gasto Publicidad 
de la dimensión Capital Relacional del CI, reflejan una influencia de manera positiva del 21.64%, y que 
Mediante la regresión lineal, se estimó un precio de las acciones y/o participaciones del mercado de 
$109.59, con un error de 0.49%, menor de 1%; siendo el valor real de $110,13. Determinando así cuáles 
son las variables (CH,CE,CR) que más influyen en el precio de mercado utilizando metodología con 
enfoque cuantitativo para dar evidencia a los valores más influyentes dentro de las empresas 
exportadoras de flores en Ecuador año 2020. 
 
Palabras Claves: relevancia valorativa, capital intelectual, modelo de Ohlson, empresas exportadoras 
de flores.   

 

Abstract 

The lack of recognition to measure the dimensions of intellectual capital (IC) such as: Human Capital 
(HC), Structural Capital (SC) and Relational Capital (RC), shows a loss in its evaluative relevance, a 
value that affects the price of the actions and/or the participation on the market, it is from there that the 
importance arises in the analysis and valuation of the intangible resources that companies currently 
have, for which the present investigation performs the calculation of the evaluative relevance of 
intellectual capital through the application of  Ohlson model adaptation and performs the analysis of the 
linear regression of the variables: accounting value of the net tangible elements at the moment t (TgPNt), 
accounting result of the period RDOt, personnel expenses GPt, sales/commercial expenses SALES/GPt, 

administrative and marketing expenses GAyC/SALESt, sales SALESt, advertising GPUBt, obtaining as a 
result that the variable  logarithm in Advertising Expenditure of the Relational Capital dimension of the 
IC, reflects a positive influence of 21.64%, and that through linear regression, a price of the shares and 
/or market shares of $109.59, with an error of 0.49%, less than 1%; being the real value of $110.13. 
This said, determining the variables (HC, SC, RC) that most influence the market price using 
methodology with a quantitative approach to give evidence to the most outstanding values within the 
flower exporting companies in Ecuador in 2020. 

Keywords: evaluative relevance, Intellectual capital, Ohlson's model, flower exporting companies. 
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TEMA  
 

RELEVANCIA VALORATIVA DEL CAPITAL INTELECTUAL EN EMPRESAS EXPORTADORAS DE FLORES 
EN ECUADOR AÑO 2020. 

INTRODUCCIÓN 
 

En el entorno actual la economía del conocimiento ha alcanzado una importancia que aumenta el estudio de 
este tipo de especificación ya que dentro de una empresa se convierten en un capital intelectual, hace años 
atrás la percepción del conocimiento no era considerada como alguna contribución económica a una 
institución ya que se consideraba que no generaban dinero a corto plazo (Ficco , Werbin , Díaz , & Prieto , 
2022). 

En la época de los setenta el rol de la contabilidad que era el rendir cuentas, cambia hacia la función de 
brindar información útil que permita la toma de decisiones, dando lugar al paradigma utilitarista. (Beaver, 
1981), que asume un rol importante a nivel de mercado de valores y de la investigación contable (Beaver, 
1981). 

En este marco es necesario conocer las características del entorno operativo de los sistemas contables, 
dando lugar a una nueva metodología de investigación positivista, donde para validar la utilidad de la 
información se requiere la contrastación empírica de la realidad (Tua, 1995). 

El paradigma utilitarista más desarrollado ha sido la relacionada con el mercado de capitales planteada por 
Market Based Accountign Research – MBAR, encargada de investigar la utilidad de la información contable 
para los inversionistas (Ball, 1968) & (Beaver, 1968). 

La evolución del estudio contable acerca del mercado de capitales está enmarcado durante los años setenta 
hacia la perspectiva de la información y en los años noventa hacia la perspectiva de la medición - relevancia 
valorativa (Giner, 2001). 

Es así, como los estudios de relevancia valorativa basados en el modelo de valoración de mercado del precio 
de las acciones evalúan la capacidad en la que varias cifras contables reflejen la información usada por los 
inversionistas (Barth, Beaver, & Landsman, 2000).  

A mediados de los años noventa empezaron a realizarse estudios de la relevancia de la información para la 
valoración de las empresas, donde se ha mostrado su disminución, tanto lo relacionado a la utilidad como al 
valor del patrimonio neto. (Amir & Lev, 1996; Collins , Maydew, & Weiss, 1997; Francis & Schipper, 1999; Lev 
& Zarowin , 1999; Brown, Lo, & Lys , 1999; Cañibano , García , & Rueda , 2000).  Dicha disminución se 
presenta más en aquellas empresas que han aumentado sus intangibles a través del tiempo; así como 
también se indica que esto se debe a la falta de información de inversiones en intangibles en los estados 
financieros (Lev & Zarowin , 1999). 

La pérdida de relevancia valorativa de la información contable muestra al capital intelectual como parte de los 
intangibles, y también fuente representativa de la creación de valor. Es así como surge la necesidad de 
estudiar si la información sobre intangibles es considerada por los inversionistas en la fijación de los precios 
de mercado, es por ello que se utiliza el modelo de valoración de Ohlson para relacionar los precios de 
mercado con la información del capital intelectual. 

El objetivo de esta investigación es analizar la relevancia valorativa del capital intelectual en las empresas 
exportadoras de flores en Ecuador año 2020.    

El presente estudio describe inicialmente una breve introducción respecto a la relevancia valorativa del capital 
intelectual y su evolución, la segunda parte hace referencia teórica y conceptual sobre los activos intangibles, 
capital intelectual y modelo adaptado de Ohlson. En la tercera parte se detallan los aspectos metodológicos 
y la cuarta parte se muestran los resultados y análisis. Finaliza con las conclusiones.           

  

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA  
 

Con los cambios actuales a través de nuevas mediciones económicas con enfoque en los activos intangibles 
nace la economía basada en el conocimiento de tal manera que se consideran como recursos estratégicos 
que permiten a las empresas dotarse de excelencia y estrategias de competitividad a nivel de mercado 
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recayendo en un buen acondicionamiento del mercado que recaiga en su mantención a nivel de calidad de 
servicios y productos con enfoque en la calidad interna de la empresa (Ficco , 2020). 

En la contabilidad se presenta importantes deficiencias al momento de su ejecución informativa respecto al 
enfoque en la relevancia valorativa del capital intelectual que las empresas poseen, con la inclusión de los 
activos intangibles dentro de los estados financieros (Pardo, Armas, & Chamba, 2017). La principal dificultad 
para el desarrollo correcto de su divulgación recae en la no existencia de normas contables vigentes que se 
direccionen a su análisis, registro contable y revelación; es decir, dentro de las organizaciones la aplicación 
de la importancia al valor del capital intelectual no se realiza; es por ello, que la presente investigación 
aportaría positivamente para que las entidades conozcan cuál el valor de su CI y en cual dimensión colocar 
su atención e inversión. 

Esta afirmación se fundamenta en aquellas acciones ejecutadas para la medición de forma fiable de los 
recursos y de las actividades catalogadas como intangibles junto con aquellos que plantean una delimitación 
clara de un control o propiedad por parte de las empresas, es decir, tomando en cuenta lo antes mencionado 
da lugar a que solo unos pocos intangibles quedan incluidos dentro de los rubros catalogados como “Activos 
intangibles” y que a consecuencia de las anomalías para el reconocimiento de los capitales intelectuales se 
catalogan como una parte importante de la información financiera por no cumplir con aquellos requisitos 
previstos para su reconocimiento contable (Erazo & Narváez , 2020).  

Por otra parte, se recalca que la perspectiva contable y las principales normas que nacen de la misma de 
acuerdo a los diferentes ordenamientos económico financieros proporcionan información que, aunque las 
empresas reflejan un aumento en los determinantes de éxito con enfoque en la naturaleza inmaterial de 
acuerdo a la composición de las normas contables se direcciona a que no son emitidos dentro de la 
presentación financiera en los respectivos balances. (Botero , Ojeda , & Hernández , 2020). 

 

3.1 Problema general  
 

¿Cuál es la relevancia valorativa del capital intelectual en las empresas exportadoras de flores en Ecuador 
año 2020? 

3.2 Problemas específicos 
 

1. ¿Cuál es el valor estimado de la relevancia del capital intelectual y su relación en las empresas 
exportadoras de flores del Ecuador en el año 2020 de acuerdo al modelo matemático aplicado? 
 

2. ¿Cuál es el modelo para determinar la relevancia valorativa del resultado contable del valor contable de 
los elementos tangibles netos (o patrimonio neto tangible) y de los activos intangibles reconocidos 
contablemente? 

3. ¿Existe influencia de las distintas categorías del capital intelectual reconocidas contablemente en el valor 
de las empresas exportadora de flores del Ecuador en el año 2020? 

JUSTIFICACIÓN  
 

Se ha evidenciado en la actualidad que, con las nuevas actualizaciones a nivel de normativas económicas y 
financieras, el manejo de la contabilidad se ha tornado un poco difícil y confuso ya que se manejan diferentes 
tipos de requisitos para insertarse en los estados financieros para medir la situación económica de la empresa, 
de tal manera que una de las realidades existentes del capital intelectual, es que no se refleja dentro de la 
información financiera, pero que si aporta de manera permanente a la ejecución de las actividades de una 
institución y con ello la relevancia de su aporte en aspectos contables.  

Con enfoque en lo antes mencionado se desea desarrollar un tipo de investigación que permita un análisis de 
la relevancia valorativa del capital intelectual en empresas exportadoras de flores en Ecuador año 2020, con 
una visión de la aplicación de técnicas e instrumentos que a través de su implementación se recaude 
información con enfoque en la situación actual del tratamiento del capital intelectual dentro de las empresas 
exportadoras de flores en el año objeto de estudio y consecuentemente conocer la relevancia valorativa que 
este tipo de empresas le brinda al capital intelectual  para proponer estrategias que beneficien a estas 
organizaciones en materia de crecimiento contable y económico.  
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OBJETIVOS  
 

5.1 Objetivo general  
 

Analizar la relevancia valorativa del capital intelectual en las empresas exportadoras de flores en Ecuador año 
2020. 

5.2 Objetivos específicos  
 

• Analizar la influencia de las distintas dimensiones del capital intelectual reconocidas contablemente en el 
valor de las empresas exportadora de flores del Ecuador en el año 2020.  

• Determinar la relevancia valorativa del resultado contable, del valor contable de los elementos tangibles 
netos (o patrimonio neto tangible) y de los activos intangibles reconocidos contablemente. 

• Determinar un valor estimado de la relevancia del capital intelectual y su relación en las empresas 
exportadoras de flores del Ecuador en el año 2020. 

 

MARCO TEÓRICO – CONCEPTUAL 
 

6.1 MARCO TEÓRICO     
 

Capital Intelectual  
 

De acuerdo con Vega y Rivero (2018), el capital intelectual dentro de las organizaciones se direcciona a que 
los conocimientos que poseen los colaboradores se conviertan en verdadero capital dentro de una economía 
desarrollada que plantea una necesidad del estudio de que no solo se utilice como criterio de racionalidad 
mental aplicado al trabajo sino que de igual manera se incorporen las respectivas destrezas, aptitudes, 
actitudes, inventiva y creatividad con la conclusión de obtener una mayor eficiencia organizacional.   

La contabilización del conocimiento dentro de una institución maneja que debe existir un potencial de acuerdo 
con las futuras ganancias dentro del talento humano que se enfoca en brindar un valor futuro a cada uno de 
los pronósticos que permitan a las instituciones la visualización con enfoque en el conocimiento de la inversión 
para el personal (Ordoñez , Barrera , & Abril , 2019). 

Conforme a la investigación de Pardo et al., (2017), el capital intelectual (CI), es estudiado con base en tres 
dimensiones, que comprenden el capital interno o estructural, capital externo o relacional y capital humano. 

• Capital humano. - Estudia los activos intangibles que provienen de las personas involucradas con la 
empresa (habilidad profesional, experiencia, creatividad, conocimientos, habilidades, destrezas, 
entrenamiento, juicio, inteligencia, compromiso, capacidad de resolver problemas, talentos y motivación) 

• Capital estructural. - Comprende el capital tecnológico y la infraestructura de la empresa, que es su 
propiedad y le dan valor, es decir, tecnología organizacional que comprende: rutinas, procedimientos, 
sistemas y bases de datos, conocimiento explícito, propiedad intelectual, capacidad para la innovación, 
la cultura y políticas organizativas, la estructura, los sistemas formales e informales de planificación y 
control, marcas comerciales, patentes, entre otros. 

• Capital relacional. - Conforma las relaciones con el entorno, como agentes económicos, los cuales 
participan en las diferentes fases de la cadena de valor del producto, es decir, los proveedores, los 
competidores y los clientes. No obstante, el capital relacional representa el valor agregado que genera la 
organización como agente que se vincula constantemente al entorno que le rodea. 

 

Relevancia valorativa 

La relevancia valorativa refiere que las partidas contables están asociadas con el valor de precio en el 
mercado de valores, es así como se indica que las cifras contables tienen relevancia valorativa si existe una 
relación significativa con el valor de mercado de las acciones o participaciones (Barth, Beaver, & Landsman, 
2000). 
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La investigación de relevancia valorativa requiere de una medida del valor y de un modelo de valoración que 
asocie el valor de las empresas y las características que toman en cuenta los inversionistas (Barth, Beaver, 
& Landsman, 2000). 

Si la información contable está relacionada de una manera significativa con la información que utilizan los 
inversionistas para valorar una empresa, se puede inferir que dicha información es relevante para valorar el 
negocio (Wyatt, 2008). 

En el presente estudio, el modelo utilizado para la valoración de la relevancia valorativa es el modelo 
econométrico de Ohlson. 

Modelo de Ohlson  

Los modelos de valoración se consideran como uno de los principales componentes esenciales para los 
estudios enmarcados en la relevancia valorativa de tal manera que se considera como un elemento clave 
para relacionar el valor de la firma con las cifras contables que se encuentran inmersas en las variables de 
estudio (Cabedo & Tirado , 2007).  

El modelo de Ohlson de acuerdo con Ficco (2020), también conocido como modelo EBCO por las letras 
iniciales de los nombres de sus creadores se ha consolidado como clave para una perspectiva más profunda 
de la medición contable orientada al mercado de los capitales intelectuales de carácter intangible. Es decir, 
este modelo se direcciona en tres fuertes supuestos. El primero se basa en el conocido modelo de descuento 
de dividendos, en el que el valor de las acciones de una empresa es igual al valor actual de la corriente de 
dividendos futuros esperados, de acuerdo con la siguiente ecuación:  

 

𝑃𝑡 =  ∑
𝐸𝑡  (𝑑𝑡 + 𝜏)

(1 + 𝑟)𝜏
     (

∞

𝜏=1

1) 

Donde:  

Pt: Valor de mercado de las acciones de la empresa en el momento t  

dt: Dividendos netos de aportes al capital en el momento t 

E (.): Operador del valor esperado condicionado a la información disponible en el momento t, siendo Et (d(t+τ)) 
la estimación, en el momento t, de los dividendos anuales que se abonarán en el futuro 

 r: Tasa de interés libre de riesgo 

El segundo supuesto se direcciona a la consideración de los datos contables y los dividendos satisfacen la 
relación de excedente neto que establecen los principales cambios en los activos y pasivos que no se 
encuentran relacionado con los dividendos que deben pasar por las cuentas de resultados, para este cálculo 
se desarrolla la siguiente ecuación:  

𝑦𝑡 =  𝑦𝑡−1 +  𝑥𝑡 − 𝑑𝑡      (2) 

Donde:  

yt: Valor contable del patrimonio neto en el momento t  

yt-1: Valor contable del patrimonio neto en el momento t-1  

xt: Resultado contable del período (t-1, t) 

 

Finalmente, el tercer supuesto se centra en la identificación del modelo diferenciador que implica la 
formalización del proceso de generación de expectativas sobre los resultados anormales futuros y que tienen 
que ver con el comportamiento de las series temporales con algunos resultados anormales. Este supuesto, 
involucra una dinámica lineal para la evolución de los resultados anormales en el tiempo, conocido como 
Modelo Lineal de la Información (Linear Information Model– LIM), que considera dos variables: Los “resultados 
normales” y “otra información”, estableciendo que los resultados anormales satisfacen el siguiente proceso 
estocástico: donde, además de las variables definidas anteriormente: 

𝑥𝑡+1
𝑎 = 𝑊𝑥𝑡

𝑎 + 𝑉𝑡 + 𝐸1𝑡+1     (3) 
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𝑣𝑡+1 =  𝛾𝑣𝑡 + 𝐸2𝑇+1     (4) 

vt: “otra información” no contenida en los estados financieros en el momento t  

ω: Parámetro de persistencia del resultado anormal, conocido, no negativo e inferior a uno  

γ: Parámetro de persistencia de la variable “otra información”, conocido, no negativo e inferior a uno  

ε1t+1 y ε2t+1: términos de error impredecibles de media cero 

 

Modelo de Relevancia Valorativa del Capital Intelectual 

La adaptación del Modelo de Ohlson, propuesta en la investigación de Ficco (2018) incluye la posibilidad de 
considerar evaluar variables no contables que pueden reflejarse en la información usada por los inversionistas 
en la valoración de la empresa en el mercado, incluyendo así aspectos humanos, organizativos y relacionales 
(Ficco, 2018).  

En base a todo lo mencionado, se utiliza el siguiente modelo para estudiar la relevancia valorativa del capital 
intelectual (Ficco, 2018).: 

𝑃𝑡 = 𝑦0 + 𝑦1𝑃𝑁𝑡 + 𝑦2𝑅𝐷𝑂 + 𝑦3𝐶𝐻𝑡 + 𝑦4𝐶𝐸𝑡 + 𝑦5𝐶𝑅𝑡 + 𝜀𝑡       (5) 

Dando como modelo final desglosado el siguiente, de acuerdo con (Ficco, 2018): 

 

𝑃𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑔𝑃𝑁𝑡 + 𝛽2𝑅𝐷𝑂𝑡 + 𝛽3𝐺𝑃𝑡 + 𝛽4𝑉𝑇𝐴𝑆/𝐺𝑃𝑡
+ 𝛽5𝐺𝐴𝑦𝐶𝑡 +  𝛽6𝐺𝐴𝑦𝐶/𝑉𝑇𝐴𝑆𝑡

+ 𝛽7𝑉𝑇𝐴𝑆𝑡 +  𝛽8𝑃𝑈𝐵𝑡

+  𝜀𝑡                                                                                                                            (6) 

Donde: 

𝑃𝑡: 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑡 

𝑃𝑁𝑡: 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑡 

𝑃𝑁𝑡: 𝐸𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑒𝑙𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑜𝑠
= (𝑇𝑔𝑃𝑁) 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠  

𝑅𝐷𝑂𝑡: 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜 (𝑡 − 1, 𝑡) 

𝑇𝑔𝑃𝑁𝑡: 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑒𝑙𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑜𝑠 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑡 

𝑇𝑔𝑃𝑁𝑡
= 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒 𝑒𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜 𝑦 𝑒𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠)   

Las variables definidas, son: 

𝐶𝐻𝑖𝑡 = 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑚𝑎𝑛𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑡 

𝐶𝐸𝑖𝑡 = 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 

𝐶𝐻𝑖𝑡 = 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑡 

𝜀𝑡 = 𝐸𝑠 𝑒𝑙 𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑜 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑙𝑎 𝑖 − 𝑒𝑠𝑖𝑚𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑡 

 

En la tabla 1, se muestran las diferentes alternativas de variables proxy, a base de la información contable 
para cada una de las dimensiones del capital intelectual. 
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Tabla 1.Variables proxy conforme las distintas dimensiones del Capital Intelectual. 

Dimensión del Capital 
Intelectual 

 Variable proxy Estudios previos como 
base 

Capital Humano  Gastos de Personal (GP) 
 
Ventas / Gastos de personal 
(VTAS/GP) 

(Ferraro & Veltri, 2011); 
 
(Swartz, Swartz, & Firer, 
2006) & (Berzkalne, 
2014) 
 

Capital Estructural  Gastos administrativos y de 
comercialización (GAyC) 
 
 
Gastos administrativos y de 
comercialización/Ventas  
(GAyC/VTAS) 
 
 

(Ferraro & Veltri, 2011); 
(Wang, 2008); 
 
 
(Yu & Zhang, 2008) & 
(Liu, Tseng, & Yen, 
2009) 

Capital Relacional  Ventas (VTAS) 
 
 
Gastos de publicidad (PUB) 

(Yu & Zhang, 2008); 
(Ferraro & Veltri, 2011); 
 
 
(Wang, 2008) & 
(Liu, Tseng, & Yen, 
2009) 

 

Fuente: (Ficco, 2018).  

 

6.2 MARCO CONCEPTUAL  
 

Relevancia Valorativa  
 

La relevancia valorativa se entiende como una estrategia que implica una cifra contable o a su vez también 
puede ser de carácter no contable que se encuentra asociada de manera directa en una medida de valor de 
las instituciones considerado como el precio de las acciones siendo la media más común empleada (Pardo et 
al., 2018).  

Activos Intangibles 
 

Los activos intangibles son responsabilidad en su mayoría de la creación del valor en las organizaciones. Sin 
embargo, aun presentan un problema conforme a como medirlos, pues lo que no puede ser medido, no puede 
ser gerenciado, por cuanto pueden ser identificados conforme a la creación de valor, así como se realiza con 
los activos tangibles, considerando que su valor de impacto en la ventaja competitiva y en la creación de valor 
puede ser relacionada con los estados financieros de las compañías (Gonzáles, 2015). 

Los “activos intangibles”, se emplea para hacer referencia exclusivamente a aquellas inversiones de 
naturaleza intangible que se rigen a las normas contables, para ser reconocidas como activos, para ser 
reflejadas en el balance de la empresa. Por último, la definición de “activo intangible”, se encuentra 
relacionada a su reconocimiento, que depende de la normativa contable, es decir, es un concepto más rígido 
que el de “intangibles” (Cañibano, Sánchez, García, & Chaminade, 2002). 

MARCO METODOLÓGICO  
 

7.1 MÉTODOS Y TÉCNICAS DE RECOPILACIÓN 
La investigación realizada es de enfoque positivista, con alcance descriptivo - deductivo, de tipo cuantitativo 
y de diseño longitudinal, por un periodo del 2016 al 2020. El estudio empieza con una recolección y revisión 
sistemática, teórica y documental que describan aspectos fundamentales como antecedentes relevantes en 
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la influencia que tiene el CI, en las distintas categorías del capital intelectual en el precio de las acciones y 
participaciones dentro del mercado.  

El sector de estudio fueron las empresas exportadoras de flores del Ecuador, la recolección de datos para 
determinar la población inicia con el listado de entidades tomado del portal público del Banco Central del 
Ecuador https://www.bce.fin.ec, de la sección II Producto del reino vegetal en su capítulo plantas vivas para 
distintos tipos de flores, bajo el número de subpartidas arancelarias, durante el periodo y año de estudio 2016-
2020. Luego se escogen solo las empresas activas del sector exportador de Flores del Ecuador que constan 
en el portal público de la Superintendencia de Compañías del Ecuador https://www.supercias.gob.ec, que en 
total fueron 173 para el año 2020. Los datos obtenidos fueron de información contable de sus estados 
financieros, número de acciones y/o participaciones para el período de análisis, con el fin de construir las 
variables de capital intelectual, tal como se describe en el anexo 12 tabla 6. 

Con los datos obtenidos de la población se eliminaron 14 empresas con información financiera en “cero”, 
dejando valores de 159 entidades para calcular las variables de la adaptación del modelo de Ohlson, que 
luego de caracterizarlas presentaron no linealidades, por lo que se requirió transformar a logaritmos con el 
objeto de una linealización, para esto se eliminaron empresas con resultados negativos y en cero de cada 
una de las variables del modelo, quedando al final 78 empresas, cuyos valores se presentan en logaritmos 
comunes (base 10). El mismo proceso se realiza con las bases de datos de cada año, como se ser observa 
en la Tabla 2. 

 

Tabla 2. Base de datos para determinar Población y muestra 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Elaborado por: El Autor 
 
*  Se elimina a las empresas con valores financieros en "cero" 
** Se elimina empresas con resultados en las variables calculadas con valores "negativos y en cero" 

 

7.2. Métodos y técnicas de análisis de datos 
 

Finalmente con la base de datos depurada, se realizó un descriptivo estadístico de la media, desviación 
estándar, valores mínimos y máximos, para con dichos valores aplicar la adaptación del modelo de Ohlson 
(Ficco , Adaptación del Modelo de Ohlson (1995) para el estudio de la relevancia valorativa de los activos 
intangibles y del capital intelectual, 2017), mediante las definiciones de cada una de las variables; después, 
se realizó un análisis estadístico inferencial -  un análisis correlacional y una regresión lineal  multivariable, 
para obtener los modelos cuyas variables explican la relevancia valorativa del capital intelectual tomando 
como variable independiente el precio de las acciones y/o participaciones en el mercado. Los análisis 
estadístico e inferencia se realizaron empleando el programa STATA 17 y Excel 2016. 

Para la regresión lineal se utilizó el siguiente modelo econométrico de la adaptación del modelo de Ohlson: 

 

𝑃𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑔𝑃𝑁𝑡 + 𝛽2𝑅𝐷𝑂𝑡 + 𝛽3𝐺𝑃𝑡 + 𝛽4𝑉𝑇𝐴𝑆/𝐺𝑃𝑡
+ 𝛽5𝐺𝐴𝑦𝐶𝑡 +  𝛽6𝐺𝐴𝑦𝐶/𝑉𝑇𝐴𝑆𝑡

+ 𝛽7𝑉𝑇𝐴𝑆𝑡 +  𝛽8𝑃𝑈𝐵𝑡

+  𝜀𝑡                                                                                                                          (6) 
 

MUESTRA

Población total
# de empresas luego de 

la 1ra Depuración *

# de empresas 

luego de la 2da 

Depuración **

2020 173 159 78

2019 183 165 90

2018 133 124 78

2017 165 159 91

2016 192 185 101

Año

BASE DE DATOS 

https://www.bce.fin.ec/
https://www.supercias.gob.ec/
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INTERPRETACIÓN DE RESULTADOS  
 

Resultados y análisis  

La presente investigación tomó como universo poblacional a las empresas que son exportadoras de flores en 
Ecuador dedicado a la producción y comercialización de flores.                                                                                                                                                                                                                  

 
Análisis descriptivo de las variables año 2020 

Las estadísticas descriptivas fueron obtenidas mediante el software STATA Versión17.0. La tabla 3 muestra 

que el valor promedio o media más alta de las variables en logaritmos que miden capital intelectual, son las 

dimensiones capitales humano GPt, con 6.102044 y; capital estructural, GAyCt, con 6.541772. (ver figura color 

verde).  

Los datos más dispersos según muestra la desviación estándar son de las variables GPt, con 0.5503638 de 

Capital humano y GAyCt, por 0.4405039 de Capital estructural; debido al diferente tamaño de las empresas 

exportadoras de flores. (ver figura color rojo). 

Tabla 3 Estadísticas descriptivas de las variables año 2020 

 

Elaborado por: El Autor 
 
 

Análisis correlacional entre variables  

La tabla 4 presenta una matriz de correlación bivariado en los que se pueden ver los coeficientes de 

correlación entre pares de variables, se observa que las variables están correlacionadas en forma positiva y 

negativa, siendo las VTASt y GAyCt (capital relacional, capital estructural), con un 0.9945 que más relación 

tienen en el precio de mercado, seguida de GPt y GAyCt con 0.8790. (capital humano, capital estructural). Ver 

figura color verde. 

Las variables con mayor correlación negativa son VTAS/GPt, GAyCt son -0,6306, (capital humano, capital 

estructural), después se observa a GPt y VTAS/GPt (capital humano) con -0.6080. Ver figura color rojo. 

Mientras que la variable VTAS/GPt (capital relacional y capital humano), es la que más relación positiva tiene 

con el precio de mercado con 0,2113. Ver figura color morado. 
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Tabla 4 Correlación entre variables 

 

Elaborado por: El Autor 
 

Relevancia valorativa aplicando la adaptación del Modelo de Ohlson 

Mediante la regresión lineal multivariada que se realiza utilizando los modelos para datos de panel en la 

adaptación del Modelo de Ohlson (Ficco, Adaptación del Modelo de Ohlson (1995) para el estudio de la 

relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual, 2018) se obtuvieron los datos que se 

observan en la Tabla 5. 

Tabla 5. Resultados obtenidos de la regresión lineal del modelo adaptado de Ohlson 

 

Elaborado por: El Autor 
 

En la Tabla 5 se puede observar que no todas las variables presentan cambios en su relevancia valorativa, 
por lo tanto, no todas son significativas para la valoración de las empresas. Los coeficientes de las variables  
TgPNt, VTAS/GPt, GPUBt son positivas, lo que indica que estas variables tienen una relación directa con el valor 
de mercado, siendo la variable G PUB de la dimensión Capital Relacional del capital intelectual en el precio 
de las acciones, la que más influye en la relevancia valorativa del capital intelectual en las empresas 
exportadoras de flores en el Ecuador. Representado en ecuación sería la siguiente: 

𝑃𝑡 =  −22,9493607 + 5,81880578 (𝑇𝑔𝑃𝑁𝑡) − 2,37529464 (𝑅𝐷𝑂𝑡) + 0(𝐺𝑃𝑡) + 0,12576466(𝑉𝑇𝐴𝑆/𝐺𝑃𝑡
)

+  0 (𝐺𝐴𝑦𝐶𝑡) +  0 (𝐺𝐴𝑦𝐶/𝑉𝑇𝐴𝑆𝑡
) +  0 (𝑉𝑇𝐴𝑆𝑡) +  0,21636861 ( 𝑃𝑈𝐵𝑡) +  𝜀𝑡  (6) 

Así, si G PUB aumenta en una unidad, el precio de mercado aumenta en 21,64%; mientras que existe un 
incremento del 12,58% para un aumento unitario en la variable, VTAS/GPt. Por otro lado, las variables con 
coeficiente cero que no influyen en la relevancia valorativa del precio de mercado del sector exportador de 
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flores en el Ecuador son GPt, GAyCt, GAyC/VTASt, VTASt, que pertenecen al Capital Humano y el Capital 
Estructural. 

Remplazando los valores de cada una de las variables dependiente e independientes en el modelo de 
regresión lineal, se estimó un valor de la relevancia valorativa del resultado del ejercicio, valor contable del 
patrimonio neto tangible y de los activos intangibles reconocidos contablemente del capital intelectual para el 
año 2020, a través del precio de las acciones y/o participaciones del mercado, siendo este de $109.59, con 
un error de 0.49%,  menor de 1%; siendo el valor real de $110,13; esto implica que las variables 
independientes TgPNt, RDOt, GPt, VTAS/GPt, GAyCt, GAyC/VTASt, VTASt, GPUBt, tomadas en el cálculo de la 
relevancia del capital intelectual son adecuadas en predecirlo. Lo anterior permitirá que las empresas 
exportadoras de flores en Ecuador fortalezcan estas variables para mejorar el valor de sus acciones y/o 
participaciones en el mercado. 

CONCLUSIONES  
 

• Se concluye en este estudio que, a través de una regresión lineal, cuyas variables analizadas fueron: 
TgPNt, RDOt, GPt, VTAS/GPt, GAyCt, GAyC/VTASt, VTASt , GPUBt para el logaritmo del precio de mercado el 
cual dio como resultado que la variable en logaritmo Gasto Publicidad de la dimensión Capital Relacional 
(externo), reflejan una influencia de manera positiva del 21.64% en el capital intelectual de las 
instituciones, con un error típico de estimación de cero. El resultado obtenido permite a la administración 
de la empresa conocer y justificar las variables del activo intangible que mayor valor aportan a su 
relevancia valorativa; así también, se podrá evaluar la influencia del capital intelectual en el valor de las 
empresas.  

• Se concluye que las partidas contables conocidas como variables independientes (X), tales como: 
TgPNt, RDOt, GPt, VTAS/GPt, GAyCt, GAyC/VTASt, VTASt , GPUBt, se asocian positivamente con el valor del 

precio de las acciones y/o participaciones Pt, conocida como variable independiente (Y), y es así como se 
indica que las cifras contables tienen relevancia valorativa si existe una relación significativa con el valor 
del precio de las de las acciones y/o participaciones del mercado, determinando así la relevancia 
valorativa del resultado contable, valor contable del patrimonio neto tangible y de los activos intangibles 
reconocidos contablemente el cual se calcula mediante la aplicación de fórmulas establecidas mediante 
la adaptación del modelo de Ohlson. 

• Para determinar un valor estimado de la relevancia del Capital Intelectual y su relación en las empresas 
exportadoras de flores del Ecuador año 2020, se realiza lo siguiente y se concluye que; en primera 
instancia para determinar el precio de las acciones, se calcula los resultados aplicando variables desde 
la fórmula de la adaptación del modelo de Ohlson dándonos como resultado un valor de $110.13. Para 
obtener esta diferencia se realiza el cálculo de regresión lineal y logaritmos tomando como base los 
coeficientes obtenidos en la primera determinación del precio de las acciones según modelo de Ohlson 
dándonos un valor de 109.59, este sería el nuevo valor del precio de las acciones y finalmente, la 
diferencia nos da un error de 0.49% determinando el valor estimado de la relevancia del CI en las 
empresas, esto quiere decir que las variables independientes son adecuadas para predecirlo. 
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12. ANEXO 1 

Tabla referente al precio de las acciones  
 

Tabla 6: Promedio obtenido con mayor denominación en el precio de las acciones y/o 
participaciones (aplicado en un rango de 20 empresas, año 2020). 

 

 Elaborado por: El Autor 

*En referencia al precio de las acciones y/o participaciones aplicado en un rango de 20 empresas 
corresponde a un promedio de 421,3414422, siendo el promedio total de 110,130214 en las 78 
empresas para el año de estudio 2020. 

 

13. ANEXO  2 
 
Aplicación de la adaptación del modelo de Ohlson a una empresa del sector de 
exportadores de flores en el Ecuador del año 2020 
 
Modelo econométrico para la regresión lineal. 
 

𝑃𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑔𝑃𝑁𝑡 + 𝛽2𝑅𝐷𝑂𝑡 + 𝛽3𝐺𝑃𝑡 + 𝛽4𝑉𝑇𝐴𝑆/𝐺𝑃𝑡
+  𝛽5𝐺𝐴𝑦𝐶𝑡 +  𝛽6𝐺𝐴𝑦𝐶/𝑉𝑇𝐴𝑆𝑡

+ 𝛽7𝑉𝑇𝐴𝑆𝑡

+  𝛽8𝑃𝑈𝐵𝑡 +  𝜇𝑡 +  𝜀𝑡  (6) 
 
 

A. Caracterización de las variables del modelo aplicado: 
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A.1 Variable dependiente 

Precio de las acciones (𝐏𝐭) =  
patrimonio neto

#  acciones
=

5.954.094,95

242.440.00
= 𝟐𝟒, 𝟓𝟔  

A.2 Variables independientes 

A.2.1 Variables independientes generales 

Valor contable de los elementos tangibles netos de los elementos (𝐓𝐠𝐏𝐍𝐭)

= patrimonio neto − activos intangibles = 5.954.094,95 − 0.00 = 𝟓. 𝟗𝟓𝟒. 𝟎𝟗𝟒, 𝟗𝟓 

Resultado contable del periodo (𝐑𝐃𝐎𝐭) = resultado del ejercicio (utilidad) = 𝟐𝟐𝟓. 𝟔𝟗𝟕, 𝟒𝟓 

A.2.2. Variables independientes del Capital Intelectual 

A.2.2.1   CAPITAL HUMANO 

CH1 Gasto de personal (𝐺𝑃𝑡) = sumatoria gastos de personal = 𝟕. 𝟐𝟎𝟗. 𝟎𝟓𝟖, 𝟒𝟒 

CH2(VTAS/GPt) =
total ingresos

gasto de personal
=

8.875.206,30

4.424.540,63
= 𝟐, 𝟎𝟎𝟓𝟗𝟎𝟒𝟓𝟖 

 

A.2.2.2 CAPITALESTRUCTURAL 

CE1Gasto de administración y comercialización (GAyCt) = tot gastos − tot gastos financieros

= 9.100.903,75 − 34.486,05 = 𝟗. 𝟎𝟔𝟔. 𝟒𝟏𝟕, 𝟕𝟎 

 

CE2(GAyC/VTASt) =
gasto de adm y comercialización 

total ingresos
=

9.066.417.70

8.875.206,30
= 𝟏, 𝟎𝟐𝟏𝟓𝟒𝟒 

 

A.2.2.3 CAPITAL RELACIONAL 

CR1Ventas (VTASt) = total ingresos = 𝟖. 𝟖𝟕𝟓. 𝟐𝟎𝟔, 𝟑𝟎 

CR1Gasto de publicidad(GPUBt) = gasto de promoción = 𝟏. 𝟖𝟗𝟕, 𝟓𝟓 

 

Relevancia valorativa aplicando la adaptación del Modelo de Ohlson 

Mediante la regresión lineal multivariada que se realiza utilizando el modelo de Ohlson (Ficco, 

Adaptación del Modelo de Ohlson (1995) para el estudio de la relevancia valorativa de los activos 

intangibles y del capital intelectual, 2018) se obtuvieron los datos que se observan en la Tabla 7. 

Tabla 7. Resultados obtenidos de la regresión lineal del modelo adaptado de Ohlson (aplicado 
en una sola empresa, año 2020). 
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Elaborado por: El Autor 
 

En la Tabla 7 se puede verificar que no todas las variables presentan cambios en su relevancia 
valorativa, por lo tanto, no todas son reveladoras para la valoración de las empresas. El 
coeficiente de la variable VTASt , es positiva, por lo que podemos notar que esta variable tiene 

una relación directa con el valor de mercado, siendo así la variable VTASt,  de la dimensión Capital 
Relacional del capital intelectual en el precio de las acciones, la que más influye en la relevancia 
valorativa del capital intelectual en la empresa exportadoras de flores en el Ecuador.  

Así, si VTAS aumenta en una unidad, el precio de mercado aumenta en 7%, Por otro lado, las 
variables con coeficiente cero que no influyen en la relevancia valorativa del precio de mercado 
del sector exportador de flores en el Ecuador son GPt, VTAS/GPt, 𝐺𝐴𝑦𝐶t,𝐺𝐴𝑦𝐶/𝑉𝑇𝐴𝑆t,GPUB que 

pertenecen al Capital Humano, Capital Estructural Y Capital Relacional. 

 


