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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 ahi que surge la importancia en el andlisis y valoracién de los recursos intangibles que en la
actualidad tienen las empresas, para lo cual la presente investigacion realiza el célculo de la relevancia
valorativa del capital intelectual a través de la aplicacion de la adaptacion del modelo de Ohlson y
realiza el analisis de la regresion lineal de las variables: valor contable de los elementos tangibles netos
en el momento t (TgPN,), resultado contable del periodo RDO,, gasto de personal GP,, ventas/gasto de
personal VTAS/GP,, gastos administrativos y de comercializacion/ventas GAyC/VTAS,,ventas VTAS,,
gasto de publicidad GPUB,, obteniendo como resultado que la variable en logaritmo Gasto Publicidad
de la dimensién Capital Relacional del ClI, reflejan una influencia de manera positiva del 21.64%, y que
Mediante la regresion lineal, se estimé 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 asi cuédles
son las variables (CH,CE,CR) que mas influyen en el precio de mercado utilizando metodologia con
enfoque cuantitativo para dar evidencia a los valores més influyentes dentro de las empresas
exportadoras de flores en Ecuador afio 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 momentt (TgPN,),
accounting result of the period RDO,, personnel expenses GP,, sales/commercial expenses SALES/GP,,
administrative and marketing expenses GAyC/SALES,, sales SALES,, advertising GPUB,, 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 ANO 2020.

INTRODUCCION

En el entorno actual la economia del conocimiento ha alcanzado una importancia que aumenta el estudio de
este tipo de especificacion ya que dentro de una empresa se convierten en un capital intelectual, hace afios
atrds la percepcion del conocimiento no era considerada como alguna contribucién econémica a una
institucion ya que se consideraba que no generaban dinero a corto plazo (Ficco , Werbin , Diaz , & Prieto ,
2022).

En la época de los setenta el rol de la contabilidad que era el rendir cuentas, cambia hacia la funcion de
brindar informacioén util 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 investigacion contable (Beaver,
1981).

En este marco es necesario conocer las caracteristicas del entorno operativo de los sistemas contables,
dando lugar a una nueva metodologia de investigacién positivista, donde para validar la utilidad de la
informacion se requiere la contrastacién empirica de la realidad (Tua, 1995).

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

La evolucién del estudio contable acerca del mercado de capitales esta enmarcado durante los afios setenta
hacia la perspectiva de la informacion y en los afios noventa hacia la perspectiva de la medicién - relevancia
valorativa (Giner, 2001).

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

A mediados de los afios noventa empezaron a realizarse estudios de la relevancia de la informacion para la
valoracién de las empresas, donde se ha mostrado su disminucion, 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; Cafiibano , Garcia , & Rueda , 2000). Dicha disminucién se
presenta mas en aquellas empresas que han aumentado sus intangibles a través del tiempo; asi como
también se indica que esto se debe a la falta de informacién de inversiones en intangibles en los estados
financieros (Lev & Zarowin , 1999).

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

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

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

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Con los cambios actuales a través de nuevas mediciones econdmicas con enfoque en los activos intangibles
nace la economia basada en el conocimiento de tal manera que se consideran como recursos estratégicos
gue 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 mantencion 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 ejecucion informativa respecto al
enfoque en la relevancia valorativa del capital intelectual que las empresas poseen, con la inclusidn de los
activos intangibles dentro de los estados financieros (Pardo, Armas, & Chamba, 2017). La principal dificultad
para el desarrollo correcto de su divulgacion recae en la no existencia de normas contables vigentes que se
direccionen a su andlisis, registro contable y revelacion; es decir, dentro de las organizaciones la aplicacion
de la importancia al valor del capital intelectual no se realiza; es por ello, que la presente investigacion
aportaria positivamente para que las entidades conozcan cudl el valor de su Cl y en cual dimensién colocar
su atencion e inversion.

Esta afirmacién se fundamenta en aquellas acciones ejecutadas para la medicién de forma fiable de los
recursos y de las actividades catalogadas como intangibles junto con aquellos que plantean una delimitacion
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 anomalias para el reconocimiento de los capitales intelectuales se
catalogan como una parte importante de la informacion financiera por no cumplir con aquellos requisitos
previstos para su reconocimiento contable (Erazo & Narvaez , 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 econdémico financieros proporcionan informaciéon que, aunque las
empresas reflejan un aumento en los determinantes de éxito con enfoque en la naturaleza inmaterial de
acuerdo a la composiciéon de las normas contables se direcciona a que no son emitidos dentro de la
presentacion financiera en los respectivos balances. (Botero , Ojeda , & Hernandez , 2020).

3.1 Problema general

¢, Cudl es la relevancia valorativa del capital intelectual en las empresas exportadoras de flores en Ecuador
afio 20207

3.2 Problemas especificos

1. ¢Cual es el valor estimado de la relevancia del capital intelectual y su relacion en las empresas
exportadoras de flores del Ecuador en el afio 2020 de acuerdo al modelo matemético aplicado?

2. ¢Cuél 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 categorias del capital intelectual reconocidas contablemente en el valor
de las empresas exportadora de flores del Ecuador en el afio 2020?

JUSTIFICACION

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

Con enfoque en lo antes mencionado se desea desarrollar un tipo de investigacion que permita un analisis de
la relevancia valorativa del capital intelectual en empresas exportadoras de flores en Ecuador afio 2020, con
una vision de la aplicacion de técnicas e instrumentos que a través de su implementacién se recaude
informacion con enfoque en la situacion actual del tratamiento del capital intelectual dentro de las empresas
exportadoras de flores en el afio 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 econémico.



OBJETIVOS

5.1 Objetivo general

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

5.2 Objetivos especificos

e 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 afio 2020.

e 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.

e Determinar un valor estimado de la relevancia del capital intelectual y su relacion en las empresas
exportadoras de flores del Ecuador en el afio 2020.

MARCO TEORICO — CONCEPTUAL

6.1 MARCO TEORICO

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 economia
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 conclusion de obtener una mayor eficiencia organizacional.

La contabilizacion del conocimiento dentro de una institucién 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 prondsticos que permitan a las instituciones la visualizacién con enfoque en el conocimiento de la inversion
para el personal (Ordofiez , Barrera , & Abril , 2019).

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

e 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 motivacion)

e Capital estructural. - Comprende el capital tecnolégico y la infraestructura de la empresa, que es su
propiedad y le dan valor, es decir, tecnologia organizacional que comprende: rutinas, procedimientos,
sistemas y bases de datos, conocimiento explicito, propiedad intelectual, capacidad para la innovacion,
la cultura y politicas organizativas, la estructura, los sistemas formales e informales de planificacion y
control, marcas comerciales, patentes, entre otros.

e Capital relacional. - Conforma las relaciones con el entorno, como agentes econdémicos, 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
organizacién como agente que se vincula constantemente al entorno que le rodea.

Relevancia valorativa

La relevancia valorativa refiere que las partidas contables estan asociadas con el valor de precio en el
mercado de valores, es asi como se indica que las cifras contables tienen relevancia valorativa si existe una
relacion significativa con el valor de mercado de las acciones o participaciones (Barth, Beaver, & Landsman,
2000).



La investigacion de relevancia valorativa requiere de una medida del valor y de un modelo de valoraciéon que
asocie el valor de las empresas y las caracteristicas que toman en cuenta los inversionistas (Barth, Beaver,
& Landsman, 2000).

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

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

Modelo de Ohlson

Los modelos de valoracion 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 mas profunda
de la medicion contable orientada al mercado de los capitales intelectuales de caracter 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 ecuacion:

B (de+ D)

P = (1+7)° (D

=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 informacion disponible en el momento t, siendo Et (d(t+71))
la estimacion, en el momento t, de los dividendos anuales que se abonaran en el futuro

r: Tasa de interés libre de riesgo

El segundo supuesto se direcciona a la consideracién de los datos contables y los dividendos satisfacen la
relacion 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 calculo
se desarrolla la siguiente ecuacion:

Ve = Yeo1t X —dy (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 periodo (t-1, t)

Finalmente, el tercer supuesto se centra en la identificaciéon del modelo diferenciador que implica la
formalizacion del proceso de generacién de expectativas sobre los resultados anormales futuros y que tienen
gue ver con el comportamiento de las series temporales con algunos resultados anormales. Este supuesto,
involucra una dindmica lineal para la evolucion de los resultados anormales en el tiempo, conocido como
Modelo Lineal de la Informacion (Linear Information Model— LIM), que considera dos variables: Los “resultados
normales” y “otra informacién”, estableciendo que los resultados anormales satisfacen el siguiente proceso
estocéastico: donde, ademds de las variables definidas anteriormente:

Xt =Wxg +Vi+ Ejpr (3)



Verr = YV + Earyr (4)
vt: “otra informacion” no contenida en los estados financieros en el momento t
w: Parametro de persistencia del resultado anormal, conocido, no negativo e inferior a uno
y: Parametro de persistencia de la variable “otra informacién”, conocido, no negativo e inferior a uno

e1t+1 y €2t+1: términos de error impredecibles de media cero

Modelo de Relevancia Valorativa del Capital Intelectual

La adaptacion del Modelo de Ohlson, propuesta en la investigacion de Ficco (2018) incluye la posibilidad de
considerar evaluar variables no contables que pueden reflejarse en la informacion usada por los inversionistas
en la valoracion de la empresa en el mercado, incluyendo asi 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).:

P. =y +y1PN. + y,RDO + y;CH; + y,CE; + ysCR, + &, (5)

Dando como modelo final desglosado el siguiente, de acuerdo con (Ficco, 2018):
Py = By + B1TgPN, + B,RDO; + B3GP, + ﬁzl—VTAS/GPt-I_ BsGAyC, + ﬁﬁGAyC/VTASt'i' B;VTAS, + BgPUB,
t+ & (6)
Donde:
P;: Precio de las acciones de la empresa en el momento t
PN;:Valor contable del patrimonio neto en el momento t

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

RDO;: Resultado contable del periodo (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:

CHi, = Capital humano de la empresa en el momento t
CEi; = Capital estructual de la empresa en el momento
CHi, = Capital relacional de la empresa en el momento t

& = 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 informacion contable
para cada una de las dimensiones del capital intelectual.



Tabla 1.Variables proxy conforme las distintas dimensiones del Capital Intelectual.

Dimension del Capital Variable proxy Estudios previos como
Intelectual base
Capital Humano Gastos de Personal (GP) (Ferraro & Veltri, 2011);
Ventas / Gastos de personal (Swartz, Swartz, & Firer,
(VTAS/GP) 2006) & (Berzkalne,
2014)
Capital Estructural Gastos administrativos y de  (Ferraro & Veltri, 2011);

comercializacién (GAyC) (Wang, 2008);

Gastos administrativos y de  (Yu & Zhang, 2008) &

comercializacion/Ventas (Liu, Tseng, & Yen,
(GAYC/VTAS) 2009)
Capital Relacional Ventas (VTAS) (Yu & Zhang, 2008);

(Ferraro & Veltri, 2011);

Gastos de publicidad (PUB)
(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 caracter 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 mas comin empleada (Pardo et
al., 2018).

Activos Intangibles

Los activos intangibles son responsabilidad en su mayoria de la creacion 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 creacion de valor, asi como se realiza con
los activos tangibles, considerando que su valor de impacto en la ventaja competitiva y en la creacion de valor
puede ser relacionada con los estados financieros de las compafiias (Gonzéles, 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 ultimo, la definicion de “activo intangible”, se encuentra
relacionada a su reconocimiento, que depende de la normativa contable, es decir, es un concepto mas rigido
que el de “intangibles” (Cafiibano, Sanchez, Garcia, & Chaminade, 2002).

MARCO METODOLOGICO

7.1 METODOS Y TECNICAS DE RECOPILACION

La investigacién realizada es de enfoque positivista, con alcance descriptivo - deductivo, de tipo cuantitativo
y de disefio longitudinal, por un periodo del 2016 al 2020. El estudio empieza con una recoleccién y revision
sistematica, tedrica y documental que describan aspectos fundamentales como antecedentes relevantes en
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la influencia que tiene el Cl, en las distintas categorias 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 recoleccién de datos para
determinar la poblacion inicia con el listado de entidades tomado del portal publico del Banco Central del
Ecuador https://www.bce.fin.ec, de la seccion Il Producto del reino vegetal en su capitulo plantas vivas para
distintos tipos de flores, bajo el nimero de subpartidas arancelarias, durante el periodo y afio de estudio 2016-
2020. Luego se escogen solo las empresas activas del sector exportador de Flores del Ecuador que constan
en el portal piblico de la Superintendencia de Comparfiias del Ecuador https://www.supercias.gob.ec, que en
total fueron 173 para el afio 2020. Los datos obtenidos fueron de informacion contable de sus estados
financieros, nimero de acciones y/o participaciones para el periodo de analisis, 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 poblacion se eliminaron 14 empresas con informacién financiera en “cero”,
dejando valores de 159 entidades para calcular las variables de la adaptacion del modelo de Ohlson, que
luego de caracterizarlas presentaron no linealidades, por lo que se requirié transformar a logaritmos con el
objeto de una linealizacion, 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). EI mismo proceso se realiza con las bases de datos de cada afio, como se ser observa
en la Tabla 2.

Tabla 2. Base de datos para determinar Poblacion y muestra

BASE DE DATOS MUESTRA
# de empresas
luego de la 2da
Depuracioén **

Afio
Poblacion total f# de empresas Iuggo de
la 1ra Depuracion *

2020 173 159 78
2019 183 165 90
2018 133 124 78
2017 165 159 91
2016 192 185 101

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 analisis de datos

Finalmente con la base de datos depurada, se realizé un descriptivo estadistico de la media, desviacién
estandar, valores minimos y maximos, para con dichos valores aplicar la adaptacion del modelo de Ohlson
(Ficco , Adaptacion 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 realizé un andlisis estadistico inferencial - un andlisis correlacional y una regresion 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 analisis
estadistico e inferencia se realizaron empleando el programa STATA 17 y Excel 2016.

Para la regresion lineal se utilizo el siguiente modelo econométrico de la adaptacién del modelo de Ohlson:

Py = Bo+ B1TgPN; + B,RDO, + B3GP; + B VTAS [gp,+ BsGAYCy + BeGAYC [yras,+ B;VTAS; + BgPUB;
+ & (6)


https://www.bce.fin.ec/
https://www.supercias.gob.ec/

INTERPRETACION DE RESULTADOS

Resultados y analisis

La presente investigacion tomé como universo poblacional a las empresas que son exportadoras de flores en
Ecuador dedicado a la produccién y comercializacion de flores.

Andlisis descriptivo de las variables afio 2020

Las estadisticas descriptivas fueron obtenidas mediante el software STATA Versiénl7.0. La tabla 3 muestra
gue el valor promedio 0 media mas alta de las variables en logaritmos que miden capital intelectual, son las
dimensiones capitales humano GP,, con 6.102044 y; capital estructural, GAyC,, con 6.541772. (ver figura color
verde).

Los datos mas dispersos seglin muestra la desviacién estandar son de las variables GP,, con 0.5503638 de
Capital humano y GAyC,, por 0.4405039 de Capital estructural; debido al diferente tamafio de las empresas
exportadoras de flores. (ver figura color rojo).

Tabla 3 Estadisticas descriptivas de las variables afio 2020

VARIABLE OBSERVACION MEDIA  DESVIACION ESTANDAR  MINIMO MAXINMO
TgPN, 78 ¥ 6.051234 .6792765 ¥3.320011 " 7.429482
RDO, 78 ¥ 5054586 .7046805 ¥ 337266 " 6.942137

GP, 78 "(6.102044 .5503638 ¥3.844327 " 7.090132
VTAS/GP; 78 .4490108 .2926051 .1568807 " 2.284701
GAYC; 78 rCG.541772D ~4405039 r 511184 " 7.438691
GAyC/VTAS, 78 -.0092824 .0460402 -.2012036 .1346918
VTAS, 78 ¥ 6.551054 .4389854 ¥5.186574 7 7.429963
GPUB, 78 ¥ 3.245289 .8841387 .243038 " 4.595411

Elaborado por: El Autor

Andlisis correlacional entre variables

La tabla 4 presenta una matriz de correlacion bivariado en los que se pueden ver los coeficientes de
correlacion entre pares de variables, se observa que las variables estan correlacionadas en forma positiva y
negativa, siendo las VTAS, y GAyC;, (capital relacional, capital estructural), con un 0.9945 que mas relacion
tienen en el precio de mercado, seguida de GP, y GAyC, con 0.8790. (capital humano, capital estructural). Ver
figura color verde.

Las variables con mayor correlacién negativa son VTAS/GP, GAyC; son -0,6306, (capital humano, capital
estructural), después se observa a GP. y VTAS/GP; (capital humano) con -0.6080. Ver figura color rojo.

Mientras que la variable VTAS/GP, (capital relacional y capital humano), es la que mas relacion positiva tiene
con el precio de mercado con 0,2113. Ver figura color morado.



Tabla 4 Correlacion entre variables

PRECIOS TgFPN. RDO, GP, VTAS/GP, GAyC; GAyC/VTAS, VTAS; GPUB,

PREciOS |” 1.0000
TgPN, | -0.0683 "1.0000
RDO, | -0.1450 0.5234 "1.0000

GP, | -0.4679 0.6236 0.3145 "1.0000

VTAS/GP, -0.0820 0.1583 1.0000

GAyc, | -0.4494 0.7293 0.4931 Q879> -0.1612 ”1.0000
GAyC/VTAS, | -0.0489 0.0445 -0.0472 0.3198 0.0852 * 1.0000

VTAS, | -0.4458 0.7272 0.4997 0.8485 -0.0957 -0.0194  "1.0000
GPUB, | -0.3366 0.3870 0.2936 0.2918 0.0716 04183  0.0596  0.4135 "1.0000

Elaborado por: El Autor

Relevancia valorativa aplicando la adaptacién del Modelo de Ohlson

Mediante la regresion lineal multivariada que se realiza utilizando los modelos para datos de panel en la
adaptacion del Modelo de Ohlson (Ficco, Adaptacion 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 regresion lineal del modelo adaptado de Ohlson

Variables del

Va;; ':: (;;jra a d:;::::)o de Dimensiones del capital intelectual Coeficientes
Ohlson
Bo -22,9493607
B1 TgPN, Valor contable de los elementos tangibles netos 5,81880578
B> RDO, Resultado del ejercicio -2,37529464
B3 GP, Capital humano 0
B VTAS/GP, Capital humano 0,12576466
Bs GAyC; Capital estructural 0
Be GAyC/VTAS, Capital estructural 0
B VTAS; Capital relacional 0
Bs GPUB, Capital relacional 0,21636861

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 valoracion de las empresas. Los coeficientes de las variables
TgPN,, VTAS/GP,, GPUB; son positivas, lo que indica que estas variables tienen una relacion directa con el valor
de mercado, siendo la variable G PUB de la dimension Capital Relacional del capital intelectual en el precio
de las acciones, la que mas influye en la relevancia valorativa del capital intelectual en las empresas
exportadoras de flores en el Ecuador. Representado en ecuacion seria la siguiente:

P = —22,9493607 + 5,81880578 (TgPN,) — 2,37529464 (RDO,) + 0(GP,) + 0,12576466(VTAS/gp,)
+ 0 (GAYC,) + 0 (GAYC/yras,) + 0 (VTAS,) + 0,21636861 ( PUB,) + &, (6)

Asi, 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/GP,. 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 GP, GAyC,, GAyC/VTAS,, VTAS,, 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
regresion lineal, se estimé 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
afo 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 TgPN, RDO,, GP,, VTAS/GP,, GAyC,, GAyC/VTAS,, VTAS,, GPUB,, tomadas en el calculo de la
relevancia del capital intelectual son adecuadas en predecirlo. Lo anterior permitird 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

e Se concluye en este estudio que, a través de una regresion lineal, cuyas variables analizadas fueron:
TgPN,, RDO,, GP,, VTAS/GP,, GAyC,, GAyC/VTAS,, VTAS,, GPUB, para el logaritmo del precio de mercado el
cual dio como resultado que la variable en logaritmo Gasto Publicidad de la dimension Capital Relacional
(externo), reflejan una influencia de manera positiva del 21.64% en el capital intelectual de las
instituciones, con un error tipico de estimacion de cero. El resultado obtenido permite a la administracién
de la empresa conocer y justificar las variables del activo intangible que mayor valor aportan a su
relevancia valorativa; asi también, se podra evaluar la influencia del capital intelectual en el valor de las
empresas.

e Se concluye que las partidas contables conocidas como variables independientes (X), tales como:
TgPN,, RDO,, GP,, VTAS/GP,, GAyC,, GAyC/VTAS,, VTAS,, GPUB;, se asocian positivamente con el valor del
precio de las acciones y/o participaciones P, conocida como variable independiente (Y), y es asi como se
indica que las cifras contables tienen relevancia valorativa si existe una relacion significativa con el valor
del precio de las de las acciones y/o participaciones del mercado, determinando asi 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 aplicacién de férmulas establecidas mediante
la adaptacion del modelo de Ohlson.

e Para determinar un valor estimado de la relevancia del Capital Intelectual y su relacién en las empresas
exportadoras de flores del Ecuador afio 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 formula de la adaptacion del modelo de Ohlson dandonos como resultado un valor de $110.13. Para
obtener esta diferencia se realiza el céalculo de regresion lineal y logaritmos tomando como base los
coeficientes obtenidos en la primera determinacion del precio de las acciones segiin modelo de Ohlson
dandonos un valor de 109.59, este seria 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 Cl 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 denominacion en el precio de las acciones y/o
participaciones (aplicado en un rango de 20 empresas, afio 2020).

Precio de las acciones

Numero Afo Expediente Nombre de la Empresa —_
y/o participaciones

1 2020 47392 Empresa "A" 8,82
2 2020 50496 Empresa "B" 24 56
3 2020 52119 Empresa "C" 9,97
4 2020 53227 Empresa "D" 108,48
5 2020 86030 Empresa "E" 676,40
6 2020 91117 Empresa "F" 183,20
7 2020 114480 Empresa "G" 28,72
8 2020 136857 Empresa "H" 718,90
9 2020 153022 Empresa "I" 8,87
10 2020 154580 Empresa "J" 28 87
1 2020 155063 Empresa "K" 11,76
12 2020 156598 Empresa "L" 20,22
13 2020 300351 Empresa "M" 330,62
14 2020 308545 Empresa "N" 1.378.17
15 2020 314966 Empresa "O" 29,96
16 2020 48222 Empresa "P" 12,28
17 2020 156604 Empresa "Q" 532,13
18 2020 158320 Empresa "R" 2.069,06
19 2020 160547 Empresa "S" 2.060,52
20 2020 721012 Empresa "T" 185,31

Promedio 421,3414422

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 afio de estudio 2020.

13. ANEXO 2

Aplicacion de la adaptacién del modelo de Ohlson a una empresa del sector de
exportadores de flores en el Ecuador del afio 2020

Modelo econométrico para laregresion lineal.

Py = Bo + B1TgPN; + B,RDO; + B3GP; + B VTAS [gp,+ BsGAYCy + BeGAYC [yras,+ B;VTAS:
+ BgPUB; + u; + & (6)

A. Caracterizacion de las variables del modelo aplicado:
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A.l Variable dependiente

Precio de | . () = patrimonio neto 5.954.094,95 — 24 56
reclodefasacclones ) = Ty acciones | 24244000

A.2 Variables independientes

A.2.1 Variables independientes generales

Valor contable de los elementos tangibles netos de los elementos (TgPN,)

= patrimonio neto — activos intangibles = 5.954.094,95 — 0.00 = 5.954. 094, 95
Resultado contable del periodo (RDO,) = resultado del ejercicio (utilidad) = 225.697,45
A.2.2. Variables independientes del Capital Intelectual
A.2.2.1 CAPITAL HUMANO

CH; Gasto de personal (GP;) = sumatoria gastos de personal = 7.209.058, 44

total ingresos 8.875.206,30

CH,(VTAS/GP,) = =
2( /GP) gasto de personal  4.424.540,63

= 2,00590458

A.2.2.2 CAPITALESTRUCTURAL

CE; Gasto de administraciéon y comercializacion (GAyC,) = tot gastos — tot gastos financieros

= 9.100.903,75 — 34.486,05 = 9.066.417,70

gasto de adm y comercializaciéon  9.066.417.70

E,(GAyC/VTAS,) = =
CE,(GAyC/VTAS,) total ingresos 8.875.206,30

=1,021544

A.2.2.3 CAPITAL RELACIONAL

CR;Ventas (VTAS,) = total ingresos = 8.875.206,30
CR;Gasto de publicidad(GPUB,) = gasto de promocién = 1.897,55

Relevancia valorativa aplicando la adaptacién del Modelo de Ohlson

Mediante la regresioén lineal multivariada que se realiza utilizando el modelo de Ohlson (Ficco,
Adaptacion 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 regresion lineal del modelo adaptado de Ohlson (aplicado
en una sola empresa, afio 2020).
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Variables del

Va;:;:a:s (’;jm a d:‘:::f de Dimensiones del capital intelectual Coeficientes
Ohlson
Bo 0,722618671
B1 TgPN, Valor contable de los elementos tangibles netos 0
B RDO; Resultado del ejercicio 0,032636566
Bs GP; Capital humano 0
Ba VTAS/GP, Capital humano (]
Bs GAyC, Capital estructural 0
Be GAyC/VTAS, Capital estructural -0,426123467
B+ VTAS; Capital relacional 0,071791067
Bs GPUB, Capital relacional -0,000610191

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 valoracién de las empresas. El
coeficiente de la variable VTAS,, es positiva, por lo que podemos notar que esta variable tiene
unarelacién directa con el valor de mercado, siendo asi la variable VTAS,, de la dimension Capital
Relacional del capital intelectual en el precio de las acciones, la que mas influye en la relevancia
valorativa del capital intelectual en la empresa exportadoras de flores en el Ecuador.

Asi, 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 GP, VTAS/GP, GAyC, GAyC /VTAS, GPUB que
pertenecen al Capital Humano, Capital Estructural Y Capital Relacional.
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