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RESUMEN EJECUTIVO

Los activos intangibles contribuyen en mayor porcentaje al valor de las empresas que
los activos tangibles. La presente investigacion tiene como objetivo medir la
contribucion de los activos en el valor de las empresas del sector comercial en el
periodo 2018 — 2020, en el que se observd un menor impacto en cuanto a generar valor
en las empresas en el afio 2020 por la afectacion de la pandemia COVID 2019. La
hipdtesis establece que los activos contribuyen significativamente al valor de la
empresa que cotiza en la Bolsa de Valores de Quito (BVQ); aunado a esto, se verifico
que las empresas emisoras se centran mas en la provincia del Guayas, lo que significa
que la provincia cuenta con un gran numero de empresas enmarcadas en el sector

comercial.
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ABSTRACT

Intangible assets contribute a higher percentage to the value of companies than tangible
assets. The objective of this research is to measure the contribution of assets in the
value of companies in the commercial sector in the period 2018 - 2020, in which a
lower impact was observed in terms of generating value in companies in the year 2020
due to the impact of the COVID 2019 pandemic. The hypothesis establishes that the
assets contribute significantly to the value of the company listed on the Quito Stock
Exchange (BVQ); In addition to this, it was verified that the issuing companies are
more focused on the province of Guayas, which means that the province has a large

number of companies framed in the commercial sector.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

1.1 Justificacion

1.1.1 Justificacion teérica

Desde 1969 la Bolsa de Valores de Quito (BVQ) se encuentra trabajando dentro de un
mercado formal, regulado con valores corporativos que fomentan las buenas practicas y
prometiendo seguridad para los inversionistas. Dentro de este mercado existen diferentes
mecanismos de financiamiento de las pequefias, medianas y grandes empresas.
Adicionalmente, apoya a la creacion y distribucién de la riqueza mediante un mercado de

valores institucionalizado (Bolsa de Valores de Quito, 2022).

De acuerdo con el IFRS Foundation (2010), un activo es un recurso controlado por la
empresa como efecto de acontecimientos pasados de los que obtendrd futuros
rendimientos econdmicos. Estos activos son contabilizados dentro del Balance General
(BG) o Estado de Situacion Financiera (ESF), dichos activos se clasifican en corrientes y
no corrientes. De manera similar, Barone (2019) considera que un activo es un recurso
con valor economico del cual un sujeto, corporacion o pais tiene control con la perspectiva

de que suministrara una gracia futura.

Los activos tangibles se los conoce como los que tienen una forma fisica, son los que se
encuentran tanto en los activos corrientes como no corrientes y se registran al costo de
adquisicién. De igual manera, existe un método contable de depreciacion que consiste en
reconocer el deterioro que sufre el activo por el uso que ha tenido. Un activo tangible,
como todos los activos, debe suministrar beneficios econdmicos futuros razonablemente

estimables y son el resultado de una transaccion anterior (Enriquez, 2019).

De acuerdo con lo que detalla las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) en su
apartado 38, un activo intangible es un recurso econémico que no tiene presencia fisica.
Entre ellos se incluyen patentes, licencias y marcas. De igual manera, un activo intangible

se reconocera si es probable que los beneficios econémicos futuros sean atribuidos por los
1



mismos y fluyan a la entidad. Ademas, el activo se medira al costo o valor razonable
(Norma Internacional de Contabilidad, 2021).

En México, el valor de las empresas publicas que cotizan en la Bolsa de Valores es
sensible respecto a los activos. En tal sentido, la medicion se realizo a través del analisis
de regresién simple y denoté que los intangibles aportan en mayor proporcion al valor que
los tangibles. Ademaés, influyen significativamente en la toma de decisiones y en la

creacion de nuevos productos o de linea de negocios (Loza y Preciado, 2020)

En Cuba, se realizd una investigacién en la que se estudié la valoracién y auditoria de los
activos intangibles, pero con una mirada conceptual, la cual se baso en antecedentes
historicos y una aproximacion al capital intelectual. Ademas, utiliz6 uno de los modelos
de valuacién a nivel mundial, dando a conocer la importancia que tienen los activos
intangibles y proponiendo una valoracion y auditoria correcta de los activos intangibles
(Suarez et al., 2020).

1.1.2 Justificacion metodoldgica

El desarrollo del trabajo de investigacion se fundamentd en una investigacion de tipo
documental, ya que se encuentra basada en la busqueda de una respuesta especifica a partir
de la indagacion de documentos, es decir, los obtenidos de fuentes electronicas como

paginas web y bases de datos institucionales (Baena, 2017).

La investigacion descriptiva, se detallo como se manifestd en la problematica, tanto a nivel
nacional, como internacional, y sus consecuencias al no realizar el célculo debido para
conocer el valor de las empresas. En adicion, es una investigacion explicativa ya que, al
ser un tema investigado a nivel nacional, se presenta una relacién entre activos, lo cual
permite identificar una valoracion que no se ha ido aplicando en los Gltimos afios y que es

importante analizar dentro de todas las empresas a nivel nacional (Hernandez et al., 2014).

La investigacion correlacional es un tipo de estudio que tiene como objetivo identificar la

relacion que existe entre dos significados o variables en una muestra en especial, ademas

2



de asociar variables mediante una secuencia predecible para una poblacién (Hernandez et
al., 2014). Por lo tanto, se pretende conocer el grado de asociacion que existe entre la

variable dependiente y la independiente y asi obtener la contribucion exacta de las mismas.
1.1.3 Justificacion préactica

El aporte de esta investigacion brindara a la sociedad una realidad e importancia de la
oportuna y adecuada valoracion de los activos para el valor de las empresas nacionales.
Ademas, brindara la oportunidad a muchas empresas de conocer los beneficios de poseer

activos intangibles de los cuales se obtendrén beneficios futuros.
1.1.4 Problema de investigacion

¢ Cudl es la contribucion de los activos al valor de las empresas del sector comercial que
cotizan en la BVQ en los periodos 2018 — 2020?

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo general

Medir la participacion de los activos en las empresas comerciales que cotizaron en bolsa
durante el periodo 2018 — 2020 para el andlisis de su contribucién en el valor de las

empresas.
1.2.2 Objetivos especificos

o Caracterizar las empresas comerciales que cotizan en bolsa durante el
periodo 2018-2020 para la generacién de una base de datos.

o Medir el valor de las empresas comerciales que cotizaron en bolsa para el
reconocimiento del efecto que tienen los activos.

o Identificar la relacion entre las variables medidas en los periodos fiscales
2018 — 2020



CAPITULO II
MARCO TEORICO

2.1 Revision de literatura

2.1.1 Antecedentes investigativos

Los antecedentes investigativos revelan los avances del conocimiento en el rea que se va
a analizar. Ademas, los estudios previos realizados por otros autores sirven como modelo
para proximas investigaciones y aplicaciones futuras. Por ello se mencionan algunos de
los trabajos que han utilizado las mismas variables o que se hayan planteado objetivos

semejantes a los de la presente investigacion.

En la investigacion de Loza y Preciado (2020), que tiene como objetivo medir la
contribucion de los activos en el valor de las empresas publicas mexicanas, se planted
determinar que los activos contribuyen significativamente al valor de la empresa que
cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). De igual forma, la hipdtesis especifica
que los activos intangibles tienen un mayor aporte al valor de la empresa que los activos
tangibles. Para su comprobacion, se empleé un modelo de regresion con panel estético,
controlado por efectos como el tiempo y las empresas. Ademas, se aplicé una regresion
simple para mostrar la sensibilidad del valor de la empresa respecto a los activos y obtuvo
que, los activos intangibles muestran un coeficiente de 7,05 mientras que los activos
tangibles 1,13.

La investigacion de Mesa (2012) considera que debido a que en el campo de la profesion
contable es muy comun referirse a las NIC, seran convergidas en Colombia. Por lo tanto,
analizo los diferentes activos intangibles que pueden poseer las empresas y, a su vez,
comparar por qué muchos de estos recursos no se clasifican como intangibles para la
norma internacional a pesar de su generacién de valor. Ademas, aporté con el
procedimiento contable en la medicién inicial y posterior que la Junta de Normas
Internacionales de Contabilidad o IASB, por sus siglas en inglés, tiene sobre estos

recursos.



Freitas y Sandra (2021) realizaron la valoracion financiera de un activo intangible, basado
en la metodologia de opciones reales y disefiado bajo arboles binomiales. En la
investigacion se aplicé el método cualitativo de tipo experimental. Para lo cual, se
selecciond un proyecto progresista enfocado en la fabricacion de un componente
tecnoldgico. Para esto, se sometieron los datos a proyecciones que permitieron efectuar la
valoracion del proyecto a través de las técnicas de descuento de flujos de caja. En
conclusidn, se entregaron aproximaciones reales de la valoracion, los cuales permitiran a
los responsables de la gestion administrativa reducir la incertidumbre presente en las
nuevas inversiones y tomar decisiones financieras basadas en herramientas convincentes

y certeras.

El estudio de la financiacion de grandes corporaciones no financieras se encuentra basado
en dos hechos a partir de la década de 1980, el aumento de pagos a accionistas y la
acumulacion de activos financieros. En este estudio, se analizé la evolucion en la
composicion de activos de las empresas mas grandes no financieras haciendo uso de la
informacion financiera disponible de la base Compustat North America para el periodo
1980-2018. A partir de la exploracion de datos, se identificé que existe una caracteristica
adicional que consiste en la creciente participacion de intangibles observada en las
estructuras de balance financiero. Esta evidencia permite discutir, como este tipo de
activos pueden dar cuenta de la forma como se instrumenta la financiacion de grandes

empresas (Salazar y Acosta, 2021).

La investigacion de Fontan et al. (2021), busco conocer el estado de la gestion de los
recursos y activos intangibles de las empresas cotizadas con mas importancia econémica
de Espafia. Se realizaron entrevistas en profundidad y focus group a los responsables de
las areas mencionadas, siendo el 54 % de ellos procedentes de empresas espafolas, asi
como una verificacion de fuentes bibliograficas especializadas en este tema a nivel
nacional e internacional. El analisis da como resultado una propuesta de organigrama ideal
para la funcion de comunicacion y gestion de intangibles. Al mismo tiempo, se indicaron
los principales errores en los que se suele incurrir en su definicion e implementacion

dentro de las empresas. El articulo determina el &rea de comunicacion como la indicada
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para gestionar estos recursos, con el director de comunicacién a la cabeza de la direccion
de intangibles. A su vez, sefiala una serie de obstaculos que frenan la consolidacion final

de la funcion de intangibles dentro de las organizaciones espafolas.

En esta investigacion el objetivo fue analizar la contribucion de los activos intangibles en
la creacion de valor de las empresas. Los principales resultados indican que: las variables
RDy SGAy RD, SGA y CAPEX representan proxies de intangibilidad para el sector del
software y hardware, respectivamente; el valor integral explica el valor de mercado para
los dos sectores, y los indices de intangibilidad presentan una relacion significativa con el
rendimiento para los accionistas en el sector del software y hardware. La principal
consecuencia de este articulo fue obtener una relacion positiva y significativa entre el
valor integral y su valor de mercado. Si esta variable realmente explica el valor de
mercado, se trata de una solucion a un problema que afecta a los contables, que es codmo

contabilizar los activos intangibles en el balance general (Cruz et al., 2015).

Este articulo tiene como propésito identificar el vinculo existente entre Capital Intelectual
(CI) y Propiedad Intelectual (PI) y la forma mediante la cual se pueden gestionar para
crear valor en las organizaciones. Lo anterior, partiendo de una contextualizacion y
analisis de la produccion académica indexada sobre el tema en el indice bibliografico
Scopus, y de la revision de los documentos disponibles en los servicios de indexacion y
resumen Scopus, ScienceDirect, Scielo, SSRN y Emerald. Con la investigacion realizada
se concluye que existe una estrecha relacion entre Cl y PI, y que ambos son elementos
intangibles que, dependiendo de su manejo adecuado, podrian crear un valor significativo

para las organizaciones (Olarte y Lis, 2015).

En el trabajo, una propuesta de un modelo para medir y calificar los activos intangibles en
pequefias empresas de software, segin los fundamentos teéricos de una herramienta
multicriterio, se aplico el analisis de procesos por jerarquias. De este modo le permitio
identificar la mejor empresa de software. Se utiliz6 una metodologia que consistié en
aplicar un modelo para medir intangibles en tres empresas de software de Colombia, en

donde el programa expert choice fue usado para los calculos y con los resultados obtenidos
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se concluyo que los gerentes podrian tomar decisiones en relacion con procesos de mejora
continua, benchmarking e, incluso, aquellas relacionadas con inversion y gestion
(Gonzélez, 2015).

2.2 Fundamentos tedricos

2.2.1 Importancia de los activos para las empresas

En base al marco conceptual de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
NIIF en el capitulo 4 péarrafo 1.- Los elementos de los Estados Financieros, definen a los
activos como un recurso econémico presente regido por la entidad como el resultado de
acontecimientos pasados. Ademas de ser un derecho que tiene el potencial de generar
recursos econdmicos. De igual manera, es importante mencionar que los activos tienen
derechos con la virtud de crear beneficios como a recibir dinero o bienes y servicios,

ademas de intercambiar recursos con terceros en las mejores condiciones (IASB, 2018).

Los activos dentro de las entidades siempre se han considerado como potencial de
producir beneficios econdmicos futuros y con este hecho, toma una gran relevancia para
ser considerado como uno de los mas importantes en las empresas. Una entidad controla
el recurso econdémico si cuenta con la capacidad de dirigir su uso y obtener todos los
beneficios que desea. Es importante también recalcar que todos los beneficios que recibe
la empresa a futuro que son procedentes del recurso econémico deben de ir de manera

obligatoria a la entidad ya sea de manera directa o indirecta (IASB, 2018).
2.2.2 Normas internacionales de contabilidad

La Fundacion IFRS es una organizacion de interés pablico sin fines de lucro instituida
para desarrollar un conjunto de estandares de divulgacion, sostenibilidad y contabilidad
de elevada calidad que son desarrolladas para promover la adopcion de estandares y a
partir de estos acontecimientos se desarrollan las normas, las cuales son desarrollas por
los dos consejos emisores de normas, el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB) y el Consejos de Normas Internacionales de Sostenibilidad (1SSB)
(IFRS Foundation, 2010b).



Por lo tanto, el IASB instaura las Normas de Contabilidad NIIF, las cuales se encargan de
establecer como una empresa prepara los estados financieros y la ISSB instaura las
Normas de Divulgacion de Sustentabilidad de las NIIF, en tal sentido, se encargan de
divulgar la informacion de la empresa sobre los factores como la sostenibilidad que ayuda
o dificulta la creacion de valor de la empresa (IFRS Foundation, 2010b).

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera son el conjunto de estandares de
contabilidad promulgados de manera internacional, dentro de este marco se desprenden
los requisitos de reconocimiento, medicion, presentacion e informacion a revelar sobre las
transacciones y hechos econdmicos que afectan a una empresa y que se reflejan en los
estados financieros, los cuales se encuentran cambiando constantemente, debido a que, el
entorno no es el mismo y las empresas se encuentran buscando constantemente la
evolucion (Deloitte, 2022).

La Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards
Board —1ASB) es el consejo encargado de la emision de estas normas. Las Normas
Internacionales de Contabilidad a informacion financiera y contable se basa en criterios
estandarizados. La cual se identifica como el conjunto de normas de caracter técnico que
normaliza, la informacién econémica que se debe exteriorizar en los estados financieros
de las diferentes entidades con el fin de manifestar la situacion empresarial de una
sociedad que opera en diferentes paises (Enriquez, 2019). Ademas, esta norma se aplicara
para contabilizar y definir los activos y pasivos. La tabla 1 presenta la informacion con las
normales relacionadas con la NIC 38, activos intangibles y NIC 16, propiedad, planta 'y

equipo.



Tabla 1. Normas relacionadas con activo intangibles y propiedad, planta y equipo

NIC 38

NIC 16

Un activo intangible es un activo identificable de
caracter no monetario y sin apariencia fisica. Son
los programas informéticos, las patentes, los
derechos de autor, las peliculas, las listas de
clientes, los derechos por servicios hipotecarios,

Propiedades, planta y equipo son elementos
tangibles que:

(a) posee una entidad para su uso en la produccidn
0 suministro de bienes y servicios, para arrendarlos
a terceros o para propositos administrativos; y

las licencias de pesca, las cuotas de importacion, | (b) se esperan usar durante mas de un periodo.

las franquicias, las relaciones comerciales con
clientes o proveedores, la lealtad de los clientes,
las cuotas de mercado y los derechos de
comercializacion.

Fuente: (IASB, 2015)

2.2.3 Las NIIF y la contabilizacion de propiedad, planta y equipo

La contabilizacion era principalmente influenciada y ordenada por aspectos arancelarios
o por una planeacion gubernamental central. Ademas, existian otros aspectos donde la
contabilidad se fundamentaba en conceptos similares a los de las NIIF, para ello,
desarrollaron normativas y guias especificas. Las mismas que remplazaron el uso del
juicio profesional en el proceso de contabilizacién de Propiedad, Planta y Equipo. Dado
que las NIIF son conformadas por Normas basadas en principios y disefiadas para un uso

mundial y en todas las empresas (IFRS Fundation, 2019).

En consecuencia, la aplicacion de las NIIF requiere el uso de estimaciones y otros juicios
necesarios en la aplicaciéon de la NIC 16 y la Seccién 17 de las NIIF para las PYMES.
Para empezar, el objetivo de la NIC 16 es el tratamiento contable de PPE, asi pues, los
usuarios de los Estados Financieros puedan obtener la informacion acerca de las
inversiones que la empresa tiene y de los cambios que se hayan producido, ya que es Util
para inversores, prestamistas y demas acreedores actuales y potenciales, al momento de

tomar una decision sobre la entidad que informa (IFRS Fundation, 2019).

Para aquellas entidades para las cuales la PPE es un recurso significativo (por ejemplo, la
fabrica de una manufactura, el parque de automdviles de una compafiia de alquiler de
automaviles, el punto de venta de un minorista y los edificios de algunas entidades de la

industria de servicios), el gasto por depreciacion (similar al consumo del potencial de
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servicio de la PPE) es generalmente un elemento importante en la medicion de su

rendimiento financiero (IFRS Fundation, 2019).
2.2.4 Reconocimiento y medicion de los activos intangibles

Segun IASD (2016) el valor residual de los activos intangibles es conocido como el valor
estimado que la empresa podria obtener de un activo, después de haber sido deducido
todos los costos estimados, si el activo ya hubiera culminado su vida util el cual es el
periodo que se espera que la empresa le de uso al activo o el nUmero de unidades de

produccidn que se espera obtener por parte de la empresa.

Ademas, para el reconocimiento de un activo intangible es importante demostrar que se
cumpla con la definicién de activo intangible y con los criterios: si los beneficios futuros
que se le hayan atribuido influyan en la empresa y si el costo del activo puede ser creible.
En el caso de los costos soportados se aplicara para generar internamente un activo
intangible, y solo para los que hayan incurrido posteriormente para sustituir partes o

realizar mantenimiento (IASD, 2016).

La naturaleza de los activos intangibles es tal que, en muchos casos, no existe posibilidad
de realizar aumentos al activo. Consiguientemente, la gran parte de los desembolsos que
se hacen después, probablemente, para mantener los futuros beneficios econdémicos,
incorporados a un activo intangible existente. Ademas, a menudo es mas dificil atribuir
un desembolso después directamente a un activo intangible determinado para la empresa
como un todo (IASD, 2016).

2.2.5 Métodos de valoracién de los activos intangibles

El método de valoraciéon financiera tradicional de activos intangibles se implementa
cuando la decision se toma en el momento cero. Ademas de ser aquellos que se conocen
comunmente en la evaluacion financiera de las empresas, como es el caso del Valor
Presente Neto (VAN); Tasa Interna de Retorno (TIR), Tasa Interna de Retorno Modificada
(TIRM) y el Valor Econdmico Agregado (EVA). De eso se despende que el (VAN), es
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el medio financiero que permite calcular el valor presente de un determinado nimero de

flujos de caja futuros, originados por una inversién (Freitas y Sandra, 2021).

Segun Freitas y Sandra (2021), la TIR, se conoce como una medida de rentabilidad, la
cual depende unicamente del importe y duracion de los flujos de caja de la entidad; por
ello, se conoce también como la tasa de descuento que iguala el valor presente de los
ingresos del proyecto con el valor presente de los egresos. Es la tasa de interés que,
utilizada en el calculo del VAN, hace que este sea igual a 0. Adicionalmente, se puede

indicar que la TIR es la tasa maxima que rinde un proyecto de inversion.

La TIRM, es un método de valoracion de inversiones que mide la rentabilidad de una
inversion en términos relativos, es decir, en porcentajes. Su principal cualidad es que
elimina el problema de la inconsistencia que puede presentarse con la aplicacion de la
TIR. Con este método se garantiza la existencia de una sola tasa, independientemente de

la estructura de los flujos (Freitas y Sandra, 2021).

El EVA, es una herramienta que permite calcular y evaluar el capital generado por la
empresa, considerando el nivel de riesgo con el cual se desenvuelve. Por ello, EVA se
considera como el importe que queda una vez que la empresa logra cubrir la totalidad de
los gastos y la rentabilidad minima que han proyectado o estimado los responsables de las
organizaciones. EVA aporta elementos realmente importantes para la toma de decisiones
acertadas (Freitas y Sandra, 2021).

2.2.6 Valor agregado en las empresas

El valor de la empresa se trata de un valor o precio que incluye no solo el valor en el
presente de diferentes bienes, derechos y obligaciones integrantes del patrimonio de la
entidad, sino también la perspectiva acerca de los beneficios que se espera que la empresa
genere en un futuro. Para determinar el valor de la empresa se han formulado diferentes
modelos 0 métodos, a pesar de no ser generalmente aceptados, porque todo problema de

valoracion tiene un componente subjetivo (Bonmati, 2011).
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Vinculado a esto también merecen mencién los activos intangibles, que seguin la
normativa no incide en el valor del patrimonio sin considerar que sin duda alguna,
contribuye a la generacion de fondos de la empresas y que a futuro se vera beneficiada
por estos fondos (Obrocho, 2013).

La creacion de valor debe ser el objetivo de toda buena gerencia. Asi pues, para medir el
valor creado en la empresa se debe considerar como un punto importante el costo, si el
beneficio obtenido supera el coste de los recursos involucrados, podremos decir que se ha
creado valor. No obstante, se crea valor de la empresa cuando se observa que la utilidad o
rigueza que genera es lo suficiente para cubrir el costo de todas las fuentes de

financiamiento de los recursos invertidos en la entidad (Bonmati, 2011).

Para determinar el valor de las empresas considerandola como una inversion, depende
fundamentalmente de tres factores como: el valor de su patrimonio al momento de su
medicion, su capacidad para generar flujos positivos de fondos y el valor residual
patrimonial al final de los diversos periodos. Existen muchos métodos de valoracion y uno
de los mas usados es el método basado en el valor patrimonial, que para su medicion
deberan aceptarse los valores corrientes que se generan a partir de los activos fijos. Es
importante considerar que se debera elegir para cada uno de los bienes a medir un valor

representativo (Obrocho, 2013).
2.2.7 Evolucién de la bolsa de valores en Ecuador

La bolsa de valores es una entidad privada que brinda todas las facilidades para que sus
miembros (corredores o intermediarios atendiendo las peticiones de sus clientes
(demandantes y oferentes), realicen negociaciones de compra y venta de valores, tales
como acciones de sociedades o compafiias anonimas, bonos publicos y privados,
certificados, titulos de participacion y una amplia variedad de instrumentos de inversién
(Mireles, 2012).

Cotizar en bolsa es una negociacién de valores en el mercado bursatil y esto se efectia a

través de los miembros de la bolsa conocidos como corredores, para dicha negociacion las
12



decisiones son tomadas por la bolsa y son fijadas en tiempo real en un entorno seguro para

los inversionistas, donde el mecanismo de las transacciones esta totalmente regulado, lo

que garantiza la legalidad y seguridad (Mireles, 2012).

La ilustracion 1 representa y detalla los hechos méas importantes que conforman la historia

de la Bolsa de Valores a nivel nacional y su avance a través de los afios.

llustracion 1. Historia de la bolsa de valores del Ecuador

_ _ < -
1831 1884 1935 1953 1964 1969 1994
*Se autoriza +*Se crea la +Se crea en la*En el Art. 15 +Se expide la < Se autoriza el < Se realiza la
poner en primera Bolsa Ciudad de del Decreto Ley de la establecimiento transformacién
vigencia enel de Comercio Guayaquil la Ley de Comision de y Escritura juridica de la
Ecuador el en Guayaquil. Bolsa de Emergencia Valores — Publica de Bolsa de
Cadigo de Valores y No.09 se Corporacion Constitucion de Valores de
Comercio de Productos del  establece la Financiera las Bolsas de  Quito C.A. ala
Espafia de Ecuador C. A.  Comision de Nacional Valores en Corporacion
1829. Valores. sustituyendo a  Quito y Civil Bolsa de
la Comisién Guayaquil. Valores de
Nacional de Quito.
Valores

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2022)

Segln Cadena et al. (2018), las leyes relacionadas dentro del marco normativo del

mercado de valores son:

e Ley Orgénica de Régimen Tributario Interno, con su tratamiento tributario

especial al mercado de valores.

e Leyde Compafiias, regula el funcionamiento de las entidades que manejan valores

econdmicos.

e Cadigo Organico Monetario Financiero.
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Segun Cadena et al. (2018), el mercado de valores se encuentra regulado por los siguientes

organismos:

e Consejo Nacional de Valores (CNV), siendo éste el medio superior que se encarga
de disefiar las diferentes politicas y procedimientos para los mercados de valores.
e Superintendencia de Compafiias (SC), su funcién es de hacer cumplir a cabalidad
las politicas y procedimientos implantados por el CNV regulando las actividades

que se realizan en los mercados de valores.

Todo esto con base en la Ley de Mercado de Valores, cuyas reformas se encuentran
incorporadas en el Libro Il del Codigo Orgéanico Monetario y Financiero, el mismo que
fue promulgado en el Segundo Suplemento del R.O. No. 332 del 12 de septiembre del
2014 (Silva et al., 2018).

Bolsa de valores de Quito

La Bolsa de Valores de Quito BVQ es una entidad que actta dentro de un mercado formal
y regulado, ofreciendo seguridades para los inversionistas. El objetivo primordial de la
entidad es brindar los mejores servicios y los mecanismos exactos y requeridos para la
negociacion de valores, es asi como, los mercados en los que participa la Bolsa de Valores
de Quito son principalmente los del sector comercial, considerado que es uno de los
sectores con mas importancia dentro de la Bolsa de Valores (Bolsa de Valores de Quito,
2022).

2.2.8 El papel de las empresas ecuatorianas en la bolsa de valores.

En el mundo de la Bolsa de Valores, las PYME cuentan con una presencia muy limitada
en su participacion en el mercado bursatil; los nUmeros demuestran que alrededor de 50
000 empresas constituidas en el pais, solo se cuenta con 391 empresas que buscan
financiamiento en el mercado de valores. Segun la Bolsa de Valores de Quito, el afio
anterior se negociaron USD 7 474 millones en el mercado de valores ecuatoriano. De esa

cifra USD 46,8 millones correspondio a pymes, es decir el 0,6% (Lideres, 2019).
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La primera empresa realizd una emision por USD 500 000, la segunda empresa por USD
2 millones y la tercera por USD 1,2 millones; ademas, segun informacion proporcionada
por la (BVQ). A estas tres empresas se suma un listado de 19 pymes inscritas en la BVQ.
Un ejemplo es la papeleria y libreria Dilipa, que llego a la Bolsa de Valores hace cerca de
10 afios. El propietario la califica como una gran experiencia en el mundo bursatil. Dilipa
ha realizado cinco emisiones. Las dos ultimas han sido en papel comercial a corto y a

largo plazo por un total de USD 5,5 millones (Lideres, 2019).

La empresa llamada Waykana es la primera PYME que cotiza en la Bolsa de Valores de
Quito, con la aprobacién de la SUPERCIAS; la cual empezd a cotizar 220 acciones por
un valor de USD 909 cada una. Provisionalmente, la compafiia cuenta con 1 000 acciones
propias con una valoracion USD 1 108 980. Los fundadores de Waykana comentan que,
desde sus inicios, se preparé financieramente para ofrecer una respuesta a los
inversionistas y accionistas, ademas de sentirse orgullosos de ser la primera PYME en ser

parte de este nuevo capital en la historia financiera (Lideres, 2021).

La empresa se dedica al cultivo, produccion y exportacion de guayusa para crear productos
que impulsen sus beneficios y propiedades; ademas, mantiene una alianza con un centenar
de agricultores indigenas Kichwa que utilizan métodos organicos y agroforestales.
Asimismo, promueve el comercio justo y la preservacion de la selva amazonica y sus
comunidades. Es necesario resaltar que en 2020 Waykana alcanzo una facturacion de mas
de USD 750 000 y el 60% de las ventas se centra en un mercado internacional (Lideres,
2021).

La Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) informé que el viernes 29 de octubre del 2021
realizo 4 togues de campana entre septiembre y octubre para notificar nuevos montos en
el mercado de valores. La emision en el mercado asciende a mas de USD 25 millones para
el sector bananero, tecnoldgico, camaronero y agroexportador del pais, son 4 las empresas
que realizaron nuevas emisiones; entre las mas nombradas se encuentra la empresa
Salcedo Motors realizé una emisién de papel comercial por el monto de USD 2 millones,

la cual aportara en gran medida a los nuevos negocios (EI Comercio, 2021).
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Vinculado a esto se encuentra la Bolsa de Valores de Quito en donde Mutualista Pichincha
incursion6 nuevamente en el mundo bursatil. En esa oportunidad, con la titularizacion de
su cartera automotriz, por un monto que asciende a USD 50 millones; la titularizacion es
cartera es un proceso en el que la entidad transfiere activos a un patrimonio auténomo,

con el objetivo de maximizar la utilizacion de sus recursos (EI Comercio, 2021).
2.3 Hipotesis

Los activos contribuyen significativamente al valor de las empresas del sector comercial

que cotizan en la Bolsa de Valores.
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CAPITULO IlII
METODOLOGIA

3.1 Recolecciéon de la informacion
3.1.1 Poblacion

Se entiende por poblacion a la agrupacion de elementos que responden a las caracteristicas
que son de interés para la investigacion (Lind, Marchal y Wathen, 2012). En consecuencia,
la poblacion estuvo constituida por todos los emisores que cotizaron en BVQ del sector
comercial segun la pagina web consultada a julio del 2022, los cuales ascienden a un total
de 119 emisores, con el fin de realizar el estudio se descartd aquellos que no presentaron
estados financieros correspondientes a los periodos econdmicos 2018-2020 y no contaban
con activos intangibles, que ascienden a un valor de 61 emisores. Ademas, la totalidad de

la poblacion resulté accesible y por lo tanto no se tom6 muestra.

La tabla 2 detalla las empresas que cotizando en la BVQ con activos intangibles

clasificados por provincias.

Tabla 2. Empresas que cotizan en la BVQ con activos intangibles por provincias

Codificacion Provincia N° Empresas
01 Azuay 7
09 Guayas 30
17 Pichincha 23
18 Tungurahua 1
Total 61

Fuente: (SUPERCIAS, 2022)

3.1.2 Fuentes secundarias

Las fuentes secundarias son toda “informacion producto de la revision, analisis y sintesis
de libros y articulos que interpretan otros trabajos o investigaciones” (Osorio y Afiez,
2016, p. 110). Por ello, en el caso de la presente investigacion los Estados Financieros
corresponden a la fuente secundaria que permitié la elaboracién de la base de datos, para

lo cual se tomaron los Estados Financieros que se encuentran publicados en el portal de
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documentos econdémicos de la SUPERCIAS al mes de mayo del 2022 correspondiente a
los emisores del sector comercial de la BVQ. Se tomo valores de propiedad, planta y

equipo, utilidad neta y patrimonio.
3.1.3 Instrumentos

Se define como instrumento al “recurso que utiliza el investigador para registrar
informacion o datos sobre las variables que tiene en mente.” (Hernandez et al., 2014). En
consecuencia, se empled el panel de datos con efectos fijos, el cual permite analizar varios
elementos o individuos a través de un periodo de tiempo especifico (Baronio y Vianco,
2014). Debido a esto, es posible distinguir el antes y después de la variacion de los datos

y analizar correctamente sus causales (Pignataro, 2018).

El panel de datos estuvo constituido por cada emisor, los activos tangibles e intangibles
identificados individualmente por cuenta contable y el periodo de tiempo de 2018 a 2020
ubicado entre filas y columnas. Como lo describe la tabla 3 en la que se resume el panel

de datos aplicado.

Tabla 3. Resumen de panel de datos aplicado

Emisor Aiio Activos tangibles totales Activos intangibles totales
ABSORPELSA PAPELES 2018 §2.837.761,19 $196.670,76
ABSORVENTES S.A 2019 $2.832.303,97 $235.971,32
- 2020 $2.843.493,56 $235.576,10

Fuente: Diaz, Y. (2022).

3.1.4 Meétodos

La metodologia ordena y sistematiza los datos para la elaboracion de teorias o postulados
que posteriormente generan conocimientos y evita que haya obstaculos debido a la

busqueda de la generalizacion e interpretacidn de informacién (Baena, 20179).

Se empled el método inductivo, el cual “parte de conclusiones generales para obtener

explicaciones particulares” (Bernal, 2010). En tal sentido, se utilizaron los datos de
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utilidad neta, patrimonio, activos tangibles e intangibles de los estados financieros para

obtener los valores de la empresa y los demas analisis descriptivos y correlacionales.

Dentro de este marco, Vargas, Rolim y Vampré (2007) especifican que se puede presentar
como un modelo de regresion lineal con coeficientes idénticos (variable independiente).
De igual manera, las variables representan a cada individuo N en un momento del tiempo
T (Sancho y Serrano, 2005).

3.1.5 Técnicas

Una técnica de investigacion estd orientada a la transformacion de informacién
encaminada a la solucion de problemas y generacidn de conocimiento, esta estrechamente
relacionada al disefio de la investigacion y con la correspondiente aplicacion de

instrumentos previamente validados (Rojas, 2011).

Al respecto, la investigacion se apoyo en el analisis documental, la cual se basa en el
analisis e interpretacion de fuentes documentales como libros, investigaciones y demas
materiales electronicos para aportar con nuevo conocimiento (Arias, 2012). En tal sentido,
se empled la informacion de los Estados Financieros que reposa en bases de datos los
portales web de la SUPERCIAS y el listado de emisores publicado en la BVQ.

3.2 Tratamiento de la informacién

3.2.1 Investigacion descriptiva

La investigacion descriptiva es util para analizar como es y como se manifiesta un
fendmeno y sus componentes, describir a la recoleccion de datos y medir los datos

cuantitativos (Hernandez et al., 2014).

De este modo, se caracterizo las variables de activos respecto al analisis de datos relativos,
elaboracion de graficos, obtencion de medidas de tendencia central como la media y
mediana aritmética, y medidas de posicion en percentiles. De igual manera, se aplicaron

formulas de valor de la empresa por el método contable y financiero.
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3.2.2

Investigacion correlacional

Se conoce como investigacion correlacional a aquella que busca hallar relaciones entre

variables continuas siempre y cuando se compruebe su aleatoriedad (Garcia y Meseguer,

2012). Asi mismo, es posible obtener coeficientes que permiten medir la fuerza de la

relacion entre cero y uno, siendo débil y fuerte respectivamente (Lind et al., 2012).

En consecuencia, se aplicaron pruebas paramétricas con el software estadistico IBM SPSS

V26 como el anélisis para la obtencion de los coeficientes de prediccion y la prueba de

correlaciéon de Pearson para el andlisis de relacion entre el patrimonio — total activos

intangibles.

3.3 Operacionalizacion de las variables

Tabla 4. Operacionalizacion de variable independiente

Variable Concepto D|men5|qn ! Indicadores items Tecnicas e
categoria Instrumentos
Importancia de los
activos para las
empresas
Recurso v" Activos ¢Cudleselvalor _
econémico Normas tangibles NIC de los activos !ecnica:

i i 16 tangibles? analsis
presente regido Internacionales de 9 documental
por la entidad Contabilidad

Activos  como el Inst .
resultado  de v' Activos ¢Cuéleselvalor 'NStrumento:
acontecimientos e, intangibles NIC de los activos panel de datos
asados (IASB Contabilizacion  de 38 intangibles con efectos
P ' Propiedad, Planta y fijos.

2018).

Equipo

Reconocimiento  y
medicién de activos
intangibles

Fuente: Diaz, Y. (2022).
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Tabla 5. Operacionalizacion de la variable dependiente

Variable

Concepto

Dimension Indicadores

items

Técnicas e
Instrumentos

Valor de
la
empresa

Es el valor que tiene
una empresa o
negocio para todos
sus acreedores
financieros (los que
suministran deuda,
como los bancos) y
para los accionistas
(que  son los
inversores).

Valory Valor del
Precio patrimonio

¢ Cual es el valor de la
empresa midiendo el
patrimonio?

Técnica: analisis
documental

Instrumento:
panel de datos
con efectos fijos

Fuente: Diaz, Y. (2022)

21



CAPITULO IV
RESULTADOS

4.1 Resultadosy discusion

El primer objetivo de la investigacion fue realizar la caracterizacion de las empresas
comerciales que cotizaron en la BVQ durante el periodo 2018-2020 para la generacion de
una base de datos. Los datos sobre la lista de emisores se consiguieron del portal web de
la BVQ vy los valores se obtuvieron del portal web de la SUPERCIAS. Del listado de
empresas emisoras que cotizan en la BVQ y que presentan estados financieros en los
periodos 2018-2020; a continuacion, las clasificamos en funcion del CHIU version 4.0

segun la rama de actividad.

En la ilustracion 2 de detallan el niUmero de emisores por rama de actividad que es la
siguiente: © industrias manufactureras, © suministro de agua; alcantarillado, gestion de
desechos y actividades de saneamiento, (G) comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas, (1) actividades de alojamiento y de
servicio de comidas, (M) actividades profesionales, cientificas y técnicas, (N) actividades

de servicios administrativos y de apoyo y (S) otras actividades de servicios.

lustracion 2. Nimero de emisores por rama de actividad
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Fuente: Diaz, Y. (2022).
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El mayor nimero de empresas se encuentran en el grupo (G) comercio al por mayor v al
por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas con un valor de 77
emisores, seguido de 22 empresas que pertenecen al grupo © industrias manufactureras y
en menor cantidad se encuentran las secciones de (I) actividades de alojamiento y de
servicio de comidas, (M) actividades profesionales, cientificas y técnicas, (N) actividades

de servicios administrativos y de apoyo Y (S) otras actividades de servicios.

En la ilustracién 3 se detallan las empresas emisores del sector comercial que cotizan en
la Bolsa de Valores de Quito, clasificadas por su ubicacién. Las provincias donde residen

las empresas son: Azuay, Guayas, Manabi, Pichincha y Tungurahua.

lustracion 3. Nimero de emisores por provincia
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Fuente: Diaz, Y. (2022).

En contraste con los anterior, de las 105 empresas emisoras que cotizan en la BVQ en los
periodos 2018-2020 se observan que 58 emisores son de la provincia del Guayas, 38
emisores son de la provincia de Pichincha y estas son las provincias con mayor nimero
de emisores que pertenecen al sector comercial y en las demas provincias presenta un

menor nimero de emisores.
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Con el fin de cumplir con el objetivo dos, para medir el valor de las empresas se considerd
tomar el valor del patrimonio de las 45 empresas de los afios 2018 al 2020, debido a que
segun Obrocho (2013) el patrimonio es un valor que refleja la capacidad para generar
flujos positivos de fondos y el valor residual patrimonial al final de los diversos periodos.
Existen muchos métodos de valoracion y uno de los mas usados es el método basado en
el valor patrimonial, que para su medicién deberan aceptarse los valores corrientes que se
generan a partir de los activos fijos. En la tabla 6 se detallan las 45 empresas emisoras que

cuentan con activos intangibles y con la generacion de valor (valor patrimonial) en los

periodos 2018 — 2020.

Tabla 6. Empresas emisoras y patrimonio 2018 - 2020

EMISOR Patrimonio neto
2018 2019 2020

ABSORPELSA PAPELES ABSORVENTES S.A. 2.123.915,46 3.217.181,24 3.215.533,25
ADITIVOS Y ALIMENTOS S.A. ADILISA 6.360.183,67 7.119.407,95 7.264.653,49
ADITMAQ ADITIVOS Y MAQUINARIAS CIA. LTDA. 5.440.475,04 6.468.527,63 7.102.702,46
ALIMENTOS ECUATORIANOS SA ALIMEC 3.519.759,49 3.540.845,81 4.055.192,31
ALMACENES BOYACA S.A. 15.526.317,88  15.780.890,51  22.433.504,40
AUSTRAL CIA LTDA 5.187.314,70 5.588.920,86 5.638.803,74
AUTOMOTORES Y ANEXOS S.A. (A.Y.AS.A) 55.374.358,55  55.806.977,57  50.512.023,32
CARTIMEX S.A. 5.798.623,49 8.013.893,00 10.589.776,72
CARVAGU S.A. 7.730.837,84 8.999.931,91 10.733.254,68
CORPORACION FAVORITA C.A. 1.634.835.998, 1.773.565.027,  1.904.950.288,
CORPORACION JCEVCORP CIA. LTDA. 10.233224,19 11.62:?.(5)397,62 13.546;.?)81 15
CORPORACION NEXUM NEXUMCORP S.A. 15.127.198,66  15.428.01894  15.054.374,41
DANIELCOM EQUIPMENT SUPPLY S.A. 4.064.159,09 4.111.483,96 4.143.903,00
DILIPA, DISTRIBUIDORA DE LIBROS Y PAPELERIA C.LTDA. 6.261.243,42 6.792.339,49 6.162.967,84
DISTRIVEHIC DISTRIBUIDORA DE VEHICULOS S.A. 15.332.165,35 8.995.455,93 11.973.477 61
ENERGYCONTROL S.A. 408.742,00 882.394,00 893.522,97
FARMAENLACE CIA. LTDA 20.416.320,00  22.192.256,00  25.368.102,00
FUNDAMETZ S.A. 9.172.161,97 9.699.914,59 8.161.962,92
HIVIMAR S.A. 24.099.462,90 2590557047  28.220.895,18
HUMANITAS S.A. 1.056.894,70 1.136.948,16 2.131.751,92
LIRIS S. A. 16.641.36847  13.174.729,12  14.064.110,07
MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA 123.729.374,00  125.792.669,00  131.185.379,35

24



MARCIMEX S.A. 74.506.084,95  68.319.991,56  67.372.830,87
MEGAPRODUCTOS S.A. 5.138.620,74 14.362.19290  14.111.679,49
MEGAPROFER S.A. 8.761.996,38 13.797.459,88 9.616.222,27
MOSINVEST S. A. 39.962,05 217.946,30 292.986,23

MULTICOMERCIO PECUARIO MULTICOPEC CIA. LTDA. 170.435,46 196.792,82 218.947,07

MUNDO DEPORTIVO MEDEPORT S.A. 5.109.213,30 5.344.260,12 5.494.296,45
O.M. AUTOMATIZACION Y CONTROL S.A. OMACONSA 1.470.378,34 1.339.905,28 1.309.983,59
PAPIZZEC S.A. 481.078,73 357.019,29 79.626,46

PLASTICSACKS CIA. LTDA. 7.810.995,54 8.565.239,16 10.027.047,82
PROTECALEMAN REPRESENTACIONES QUIMICAS S.A. 1.145.300,47 1.394.529,67 1.523.549,68
QUIMIPAC S.A. 3.289.696,72 5.739.822,00 4.135.259,09
SEMVRA-VECONSA S.A. 25413.604,76  25.734.255,14  26.302.826,76
SERVICIOS INTEGRADOS PETROLEROS SINPET S.A. 788.556,47 785.242,32 898.278,55

SIMED S.A. 19.824.176,54  20.701.743,10  20.960.807,56
SOLUCIONES ELECTRICAS S.A. SOELEC 266.001,91 306.795,91 307.477,32

SUCESORES DE JACOBO PAREDES M. S.A. 25.017.190,00  27.047.30590  31.621.137,40
SUMESA S. A. 14.047.916,78  78.719.669,95  79.068.490,78
SUPERDEPORTE S.A. 36.525.782,05  36.865.531,30  44.667.260,68
SUPERMERCADO DE COMPUTADORAS COMPUBUSSINES CIA. 1.931.472,34 2.290.353,19 2.231.171,83
#;rEDl‘lpl‘JAS INDUSTRIALES ASOCIADAS TIA S.A. 76.656.252,14  99.702.841,06  96.600.637,40
TOYOTA DEL ECUADOR S.A. 19.635.48520  18.786.975,81 16.840.403,80
UNIVERSAL SWEET INDUSTRIES S.A. 16.678.710,09  38.151.154,04  40.069.745,39
ZAIMELLA DEL ECUADOR SOCIEDAD ANONIMA 55.811.129,11 64.226.162,71 77.618.084,27

Fuente: SUPERCIAS. (2022).

4.2 Verificacion de la hipdtesis

En la prueba de hipotesis existen dos tipos de analisis estadisticos los cuales son: los

andlisis paramétricos (distribucién normal) y los no paramétricos (distribucion libre). La

principal caracteristica de la distribucion normal estandar es que es simétrica y que las

muestras se encuentran por encima y por debajo de la media en un 50% (Salazar y del

Castillo, 2018).
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Pruebas de normalidad

Es importante recalcar que se considera la normalidad en las muestras cuando estan
constituidas por 100 o més elementos (Hernandez et al., 2014). Sin embargo, Anderson et
al. (2008) consideran que se puede estimar que la distribucion es aproximadamente normal

cuando esta constituida por una cantidad igual o mayor a 30 muestras.

La muestra con la que se trabajo estuvo constituida por 45 emisores. Por tal motivo se
realizaron pruebas paramétricas como la correlacion de Pearson debido a que se considera

que tienen una distribucién normal.
Analisis paramétricos

Para el andlisis paramétrico se partié de supuestos, el universo tiene una distribucion
normal, el nivel de medicion de las variables es por intervalos o por razon y si tienen una
varianza homogénea, en este caso las poblaciones poseen una dispersion similar en sus

distribuciones (Hernandez et al., 2014).
Coeficiente de correlacion de Pearson

El coeficiente de correlacion mide el grado de asociacion que existe entre dos variables
aleatorias; es necesario aclarar que no es oportuno identificar correlacion con dependencia
causal, debido a que si hay una semejanza entre ambos conceptos, pero no se puede
deducir que sean analogos. Por lo tanto, es posible que haya una alta correlacion entre dos
acontecimientos y que no exista entre ellos relacion de causa efecto (Restrepo y Gonzalez,
2007).

Modelo ldgico

e Ho: No existe correlacion entre variables
e H1: Existe correlacién entre variables

e Nivel de significancia: 0,05

26



Regla de decision

Aceptar Ho si nivel de significacion >0,05

Aceptar H1 si nivel de significacion <0,05

En la tabla 7 representa el coeficiente de correlacion de Pearson el cual se calcula a partir

de las puntuaciones obtenidas en una muestra en dos variables.

Tabla 7. Coeficientes de correlacion de Pearson

Fuerza de correlacion

-0.75 = Correlacién negativa considerable.
-0.50 = Correlacion negativa media.

-0.25 = Correlacién negativa débil.

-0.10 = Correlacion negativa muy débil.

0.00 = No existe correlacion alguna entre las variables.

+0.10 = Correlacion positiva muy débil.
+0.25 = Correlacién positiva débil.

+0.50 = Correlacién positiva media.

+0.75 = Correlacion positiva considerable.
+0.90 = Correlacion positiva muy fuerte.

+1.00 = Correlacién positiva perfecta

Fuente: (Hernandez et al., 2014, p. 305)

Una vez procesados los datos en el sistema IBM SPSS y aplicada la correlacion de

Pearson, en la tabla 8 presenta la correlacion del valor de la empresa (patrimonio) con los

activos intangibles del afio 2018.

Tabla 8. Correlaciones de activos intangibles 2018

Correlaciones 2018

Correlacion de
Pearson

Patrimonio 2018

Sig. (bilateral)

Intangibles 2018 Correlacion de
Pearson

Sig. (bilateral)

Patrimonio 2018 Intangibles 2018

1 ,995
0,000
,995 1
0,000

Fuente: IBM SPSS

De acuerdo con el nivel de significancia es de (0,000), se acepta la hipdtesis alternativa,

existe correlaciéon entre las variables patrimonio (variable dependiente) e intangibles
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(variable independiente) debido a que es menor a (0,05). Ademas, la fuerza de la
correlacion es positiva muy fuerte (+0,90) dando como resultado (+0,995). En conclusion,
los activos intangibles influyen en un 99% en la generacion de valor (patrimonio) de las

empresas emisoras que cotizaron en la BVQ.

Una vez procesados los datos en el sistema IBM SPSS y aplicada la correlacion de
Pearson, en la tabla 9 presenta la correlacion del valor de la empresa (patrimonio) con los

activos intangibles del afio 2019.

Tabla 9. Correlaciones de activos intangibles 2019

Correlaciones 2019

. ) Correlacion de Patrimonio 2019 Intangibles 2019
Patrimonio 2019
Pearson
1 ,949"
Sig. (bilateral) 0,000
Intangibles 2019 Corl';elamon de ,949™ 1
earson
Sig. (bilateral) 0,000

Fuente: IBM SPSS

De acuerdo con el nivel de significancia es de (0,000), se acepta la hipotesis alternativa,
existe correlacién entre las variables patrimonio (variable dependiente) e intangibles
(variable independiente) debido a que es menor a (0,05). Ademas, la fuerza de la
correlacién es positiva muy fuerte (+0,90) dando como resultado (+0,949). En conclusion,
los activos intangibles influyen en un 95% en la generacién de valor (patrimonio) de las

empresas emisoras que cotizaron en la BVQ.

Una vez procesados los datos en el sistema IBM SPSS y aplicada la correlaciéon de
Pearson, en la tabla 10 presenta la correlacion del valor de la empresa (patrimonio) con

los activos intangibles del afio 2020.
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Tabla 10. Correlaciones de activos intangibles 2020

Correlaciones 2020

) ) . Patrimonio 2020 Intangibles 2020
Patrimonio 2020 Correlacién de Pearson
1 ,498"
Sig. (bilateral) 0,001
Intangibles 2020 Correlacion de Pearson ,498™ 1
Sig. (bilateral) 0,001

Fuente: IBM SPSS

De acuerdo con el nivel de significancia es de (0,001), se acepta la hipétesis alternativa,
existe correlacion entre las variables patrimonio (variable dependiente) e intangibles
(variable independiente) debido a que es menor a (0,05). Ademas, la fuerza de la
correlacion es positiva débil (+0,25) dando como resultado (+0,498). En conclusion, los
activos intangibles influyen en un 50% en la generacién de valor (patrimonio) de las

empresas emisoras que cotizaron en la BVQ.

Es necesario considerar que en el afio 2020 inicié la emergencia sanitaria por COVID-19.
En tal sentido, la mayoria de las empresas obtuvo pérdidas es por esto por lo que de detecta
un menor porcentaje de correlacion entre los activos intangibles y la generacion de valor

(patrimonio) con respecto a los afios anteriores.

Una vez procesados los datos en el sistema IBM SPSS y aplicada la correlacion de
Pearson, en la tabla 11 presenta la correlacion del valor de la empresa (patrimonio) con

los activos tangibles del afio 2018.
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Tabla 11. Correlaciones de activos tangibles 2018

Correlaciones 2018

i6 Patrimonio 2018 Tangibles 2018
Patrimonio 2018 Correlacion de g
Pearson
1 ,944
Sig. (bilateral) 0,000
Intangibles 2018 Correlaciéon de Pearson 944 1
Sig. (bilateral) 0,000

Fuente: IBM SPSS

De acuerdo con el nivel de significancia es de (0,000), se acepta la hipdtesis alternativa,
existe correlacion entre las variables patrimonio (variable dependiente) y tangibles
(variable independiente) debido a que es menor a (0,05). Ademas, la fuerza de la
correlacion es positiva muy fuerte (+0,90) dando como resultado (+0,944). En conclusion,
los activos tangibles influyen en un 94% en la generacion de valor (patrimonio) de las

empresas emisoras que cotizaron en la BVQ.

Una vez procesados los datos en el sistema IBM SPSS y aplicada la correlacion de
Pearson, en la tabla 12 presenta la correlacidn del valor de la empresa (patrimonio) con

los activos tangibles del afio 2019.

Tabla 12. Correlaciones de activos tangibles 2019

Correlaciones 2019

4 Patrimonio 2019 Tangibles 2019
Patrimonio 2019 Correlacion de g
Pearson
1 ,934™
Sig. (bilateral) 0,000
Intangibles 2019 Cogelamon de ,934" 1
earson
Sig. (bilateral) 0,000

Fuente: IBM SPSS

De acuerdo con el nivel de significancia es de (0,000), se acepta la hipotesis alternativa,
existe correlacion entre las variables patrimonio (variable dependiente) e tangibles

(variable independiente) debido a que es menor a (0,05). Ademas, la fuerza de la
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correlacion es positiva muy fuerte (+0,90) dando como resultado (+0,934). En conclusion,
los activos tangibles influyen en un 93% en la generacién de valor (patrimonio) de las

empresas emisoras que cotizaron en la BVQ.

Una vez procesados los datos en el sistema IBM SPSS y aplicada la correlacion de
Pearson, en la tabla 13 presenta la correlacion del valor de la empresa (patrimonio) con

los activos tangibles del afio 2020.

Tabla 13. Correlaciones de activos tangibles 2020

Correlaciones 2020

) ) o Patrimonio 2020 Tangibles 2020
Patrimonio 2020 Correlacién de Pearson
1 ,937"
Sig. (bilateral) 0,001
Intangibles 2020 Correlacién de Pearson ,937" 1
Sig. (bilateral) 0,000

Fuente: IBM SPSS

De acuerdo con el nivel de significancia es de (0,001), se acepta la hipdtesis alternativa,
existe correlacién entre las variables patrimonio (variable dependiente) e tangibles
(variable independiente) debido a que es menor a (0,05). Ademas, la fuerza de la
correlacion es positiva débil (+0,25) dando como resultado (+0,498). En conclusion, los
activos tangibles influyen en un 94% en la generacion de valor (patrimonio) de las

empresas emisoras que cotizaron en la BVQ.
4.3 Limitaciones del estudio
Entre las limitaciones que se presentaron en la investigacion se encuentra:

o La lista de emisores que fue emitida a julio del 2022 y en la que se detalla un total
de 109 empresas emisoras que pertenecen al sector comercial, pero al momento de
empezar a generar la base de datos se detectd que 4 no presentaban estados
financieros en los periodos que se estaban estudiando que fueron 2018-2020.
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Ademas, 60 de las empresas emisoras no reflejaban activos intangibles en los
estados financieros de los periodos que se analizaron.

Al inicio de la investigacion se considero aplicar el indicador del ROE para el
calculo del valor de las empresas, pero al momento de obtener los datos para la
aplicacion se detectd que reflejaban muchas perdidas las empresas en los periodos
analizados, por lo tanto, los valores que se obtenian no eran considerables para la

aplicacion.

32



CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Una vez analizada la hipétesis de la investigacion, se presentan las siguientes

conclusiones:

En la caracterizacion de las empresas del sector comercial que cotizaron en la
BVQ, se pudo identificar que de acuerdo con su rama actividad, de un total de
105 empresas, 77 entidades se encuentran en la rama de comercio al por mayor y
al por menor; 22 en la reparacion de vehiculos automotores y motocicletas. De
igual manera, en la caracterizacion de las empresas por provincias se observo que
58 empresas se concentra en la provincia del Guayas, siendo esta considerada
como una zona muy productiva en cuanto al area comercial.
La generacion de valor (valor patrimonial) en las 105 empresas analizadas,
determind que en el Gltimo periodo estudiado (2020), la empresa que presenta un
mayor valor en su patrimonio es Corporacion Favorita C.A. con un total de
$1.904.950.288,19 y la empresa que presenta el menor valor es PAPIZZEC S.A.
con un total $79.626,46, es importante mencionar que a pesar de que en el periodo
2020 el pais se enfrentd a una fuerte crisis causada por la pandemia de COVID-
19, muchas de las empresas aumentaron su patrimonio en este periodo en
comparacién a los afios anteriores.
La hipdtesis supone que los activos contribuyen significativamente al valor de las
empresas del sector comercial que cotizan en la Bolsa de Valores. El analisis
estadistico determind que existe mucha influencia de los activos intangibles con
un porcentaje de 99% en la generacion de valor (patrimonio) de las empresas
emisoras que cotizaron en la BVQ. De los periodos analizados se observa que en
el afio 2020 la fuerza de correlacién disminuye a un 50%. En conclusién, el
periodo mas representativo en cuanto a la generacion de valor (patrimonio) es en
el afio 2018.
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5.2 Recomendaciones

Para futuros estudios se recomienda, un desglose de cada uno de los activos que
existen en las empresas, tanto tangibles como intangibles, para asi observar cual
de ellos es el que esta aportando en mayor significancia al valor de las empresas.
Ademas de, aplicar el valor de las empresas en funcion de la capitalizacion bursatil
que tiene una relacion mas directa con la Bolsa de Valores.

Se recomienda segmentar a las empresas en distintos sectores y asi llevar a cabo
el anélisis.

Hacer un analisis comparativo de los diferentes sectores en los que se aplique el
analisis, no obstante, se sugiere excluir a las empresas del sector financiero, debido

a que estas cuentan con una contabilidad muy diferente.
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