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RESUMEN

Las capacidades estratégicas han llevado a las empresas a revisar sus recursos intangibles
debido al potencial que tienen para generar valor denominandolos capital intelectual. Se disefid
una investigacion cuantitativa, no experimental, descriptiva-correlacional y longitudinal
(Hernandez et al., 2006) con el objetivo de conocer mediante un censo la relacion entre el
capital intelectual de las empresas del sector servicios que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores durante el periodo 2004-2006, el lugar ocupado entre las mas competitivas y la
rentabilidad sobre el capital, concluyéndose que existe correlacion entre el capital intelectual y

el ranking sélo en el periodo 2006.

ABSTRACT

Firms have been lead by their strategic capacities to keep their intangible resources under check,
due to their potential to generate value; named intellectual capital. A quantitative, non-
experimental, descriptive, co-relational and longitudinal research was designed (Hernandez et
al., 2006) aimed to getting to know through a census, the relationship between the intellectual
capital of the service sector firms that quoted in Bolsa Mexicana de Valores (Mexican Stock
Market) over the period 2004-2006. The ranking of the most competitive firms and their
profitability on capital was considered. The research concludes that a co-relation exists between

intellectual capital and the firms’ ranking only for 2006 period.



1. INTRODUCCION

La teoria de recursos y capacidades ha vuelto la mirada al interior de la empresa para enfatizar
la importancia que tienen en el logro y sostenimiento de ventajas competitivas apoyado en tres
ideas basicas: la movilidad imperfecta de recursos que controlan, su heterogeneidad (Lippman y
Rumelt, 1982; Rumelt, 1984; Barney, 1991) y la relacion entre ambas, que permite explicar la
obtencion de rentas diferenciadas (Barney, 1991; Peteraf, 1993; Ventura, 1997) ante la
imposibilidad de la teoria del entorno de proporcionar las razones por las que las empresas que
desarrollan su actividad en el mismo sector y por consiguiente, estan sujetas a los mismos

factores de éxito, obtienen diferentes beneficios (Huerta, Navas y Almodovar, 2004)..

Las nociones claves de este enfoque son los conceptos de recursos y capacidades (Fernandez y
Suarez, 1996) que a través de los diversos autores han planteado un problema de terminologia,
ya que mientras algunos hablan de recursos incluyendo tanto los activos como las capacidades
(Barney, 1991), otros distinguen un doble nivel de analisis (Grant, 1996) donde en el primero se
encuentran los recursos o activos individuales y en el segundo aparecen las capacidades,

competencias o habilidades colectivas de la organizacion.

Loépez Sintas (1996) propone dos criterios para distinguir entre ambos conceptos: el caracter de
stock de los recursos frente al caracter de flujo de las capacidades (Dierickx y Cool, 1989; Amit
y Schoemaker, 1993) y el caracter colectivo de las capacidades frente al individual de los

recursos (Mahoney y Pandian, 1992).

En este contexto, los recursos son el conjunto de factores estratégicos o activos ya sean
tangibles o intangibles de los que dispone una empresa para llevar a cabo su estrategia
(Wernerfelt, 1984; Navas y Guerras, 2002). Los primeros tienen un soporte fisico mientras los
segundos estan basados en la informacion y el conocimiento por lo que tienen un alto potencial
para sustentar ventajas competitivas (Itami, 1987) y cobran cada vez mas importancia y
efectividad en la creacion de valor al ser el resultado de la incorporacion del conocimiento a las

distintas actividades productivas de la organizacion (Bueno, 1996).

Las capacidades, por su parte, son las habilidades o competencias organizativas basadas en el
conocimiento organizacional, con frecuencia codificado, que se almacena en la memoria
organizativa (Teece, 1982) permitiendo a la empresa desarrollar apropiadamente una actividad a
partir de la combinacion y coordinaciéon de los recursos disponibles (Grant, 1996; Navas y
Guerras, 2002). Tienen, por tanto un caracter colectivo y son, por su propia naturaleza,
intangibles por lo que resulta mas dificil identificarlas y clasificarlas. Surgen del aprendizaje

colectivo de la organizacion (Prahalad y Hamel, 1990).



Asi, la capacidad se puede entender como una rutina o conjunto de rutinas (Fernandez, 1993;
Grant, 1991) que marcan una serie de pautas de actuacion para efectuar una cierta tarea (Nelson
y Winter, 1982), comprenden complejos patrones de interaccion entre las personas y entre éstas
y los demas recursos (Grant, 1991), se han formado lentamente como resultado del aprendizaje
colectivo de la organizacion (Prahalad y Hamel, 1990; Winter, 1987) y definen en cada
momento lo que ésta puede o no hacer. Esto implica que los recursos empresariales s6lo pueden

ser utilizados dentro de un ambito limitado de posibilidades.

Las propuestas de Coyne (1986) y Hall (1993) permiten distinguir cuatro diferentes tipos de
capacidades: las basadas sobre los activos que contemplan la capacidad regulatoria -derechos
de propiedad, contratos, secretos comerciales- y la capacidad posicional -consecuencia de
acciones pasadas como reputacion con los clientes-. Las basadas sobre las competencias
contemplan las capacidades funcionales -habilidad de hacer cosas especificas, se les relaciona
con el conocimiento, habilidades y experiencia de los empleados, proveedores y distribuidores-
y las capacidades culturales -incluyen habitos, actitudes, creencias y valores que pertenecen a

los individuos y grupos que conforman la organizacion-.

Autores como Nevis, DiBella, y Gould (1995), Andreu y Ciborra (1996), Nanda (1996) y
Spender (1996) defienden la relacion entre el capital intelectual y la ventaja competitiva de la
empresa apoyando sus argumentos en la teoria de recursos y capacidades enfatizando que el
conocimiento existente en la organizacion es una fuente de diferenciacion frente a los

competidores.

2. OBJETIVO GENERAL

El trabajo se centra en las empresas pertenecientes al sector de servicios que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores para conocer la relacion entre la medida de su capital intelectual estimado
por el Método de Valor Agregado de Mercado, el lugar alcanzado entre las empresas mas

competitivas de México y la rentabilidad sobre el capital invertido que han obtenido.

3. MARCO TEORICO

3.1 Capital intelectual

El concepto de capital intelectual se ha identificado con el conjunto de activos estratégicos de
tipo intangible que no figuran en el balance de la empresa porque no satisfacen los criterios
contables para ser considerados como tales, pero que explican en buena parte, la valoracion que
el mercado concede a una organizacion (Sveiby, 1997b) por lo que ayuda a explicar la

diferencia entre el valor de mercado y el valor en libros de la empresa (Ventura, 1997).



Representa el valor total de los activos intangibles que posee la empresa en un momento dado
de tiempo (Edvinsson y Malone, 1999) y se considera como el conjunto de activos intangibles
de una organizacion que pese a no estar reflejados en los estados contables tradicionales,

generan valor en la actualidad o tienen potencial para generarlo en el futuro (Euroforum, 1988).

Cabe aclarar que la identificacion de los términos capital intelectual y activos intangibles surge,
de acuerdo con Lev (2001), de la terminologia usada para nombrarlos en diferentes areas del
conocimiento. En la literatura contable se usan los términos recursos intangibles o activos
intangibles para mencionarlos, mientras que en la econdmica se hace referencia a ellos como

activos de conocimiento y en la literatura de empresa se denominan capital intelectual.

Entonces, el valor total de mercado de la empresa estd formado por el patrimonio visible
tangible mas tres tipos de activos intangibles (Sveiby, 1996): la estructura interna, la estructura
externa y las capacidades que se identifican con la organizacion, los clientes y las personas

respectivamente.

Asi, el concepto de capital intelectual es una expresion que combina dos ideas: la inteligencia en
accion o los resultados provenientes del ejercicio intelectual y su valoracion o medida en
términos similares a los empleados para explicar el capital financiero por lo que su estudio se ha
centrado en los intangibles, que se han clasificado y analizado desde multiples perspectivas

(Marr, 2005) con la finalidad principal de proveer modelos de evaluacion y medicion.

Identificar y medir el capital intelectual tiene como objeto convertir en visible el activo valioso
para la organizacion especialmente por el impacto que tiene sobre el valor del mercado, por ello,

los esfuerzos de las empresas se han dirigido a medirlo y a gestionarlo.

En este ambiente de medicion y gestion, la figura del empresario adquiere un papel critico
(Madhok, 1997; Kirzner, 1973) al asumir una funciéon mucho mas amplia, encargandose no so6lo

de utilizar los recursos, sino también de impulsar el desarrollo de otros nuevos (Spender, 1996).

Para medir el capital intelectual se han desarrollado dos tipos de modelos: los modelos de
clasificacion que primeramente delimitan los tipos de intangibles agrupandolos en bloques para
facilitar su entendimiento, estudio y posterior medicion (Balanced Business Scorecard, West

Ontario, Canadian Imperial Bank, Direccion estratégica por competencias).

Mientras que los modelos de medicion (Technology Broker, Navigator Skandia, Flujos de

capital intelectual, Intangible Assets Monitor e Intelect) tomando como base los anteriores,



buscan indicadores de medida mediante el desglose de los bloques identificados para obtener

elementos que puedan ser objeto de medicion.

De acuerdo con Andriessen (2004), dentro de la gran cantidad de modelos desarrollados para

lograr el objetivo mencionado son los siguientes los que han ofrecido un mayor impacto a nivel

empresarial por sus caracteristicas (Tabla 1).

Tabla 1. Caracteristicas de los principales modelos de ca

pital intelectual

TIPOS DE CAPITAL

INDICADORES

MODELO OBJETIVO INTELECTUAL DE MEDICION APORTACIONES LIMITACIONES
Medir resultados a | Financiero Financieros y no | Vision integral de los | Simplismo causa-
. través de indicadores | Clientes financieros sistema de medicion | efecto
Balanced Business Scorecard . . .
Kaplan y Norton (1992) ﬁnanqeros y  mo | Procesos internos para la gestion
financieros Aprendizaje y
Crecimiento
Relacion  causa-efecto | Humano No plantea El bloque de capital | Relaciones entre los
entre los elementos del | Estructural humano es un | bloques de capital
West notario capital intelectual y | Clientes importante factor | estructural y
Bontis (1996) entre ¢éste y los explicativo del resto | relacional.
resultados de la de los elementos El horizonte temporal
empresa
Relacién ~ entre el | Financiero No plantea Relaciona Interrelacion entre
Canadian Imperial Bank capit'al"intelectual y su | Clientes apren{iizgje con bloqugs
Saint Onge (1996) medlclf)n' y el | Estructural conocimiento El horlzonte temporal
aprendizaje de la | Humano Indicadores de
organizacion medicién
Direccion  estratégica | Humano No plantea Vision estratégica El horizonte temporal
Direccion por competencias y | Organizativo Foérmulas Indicadores de
estratégica por competencias capital intelectual Tecnologico medicion
Bueno (1998) Relacional
El valor de mercado es | Mercado Cualitativos La propiedad | Relaciones entre
la suma de los activos | Propiedad intelectual intelectual de la | bloques
Technology Broker tangibles y del capital | Humano empresa. Consideraciones
Brooking (1996) intelectual Infraestructura Relacion  con los | temporales
objetivos Indicadores
corporativos cuantitativos
El valor de mercado | Financiero Afiade ratios para Considera el | Desarrollo de las
estd integrado por el | Clientes evaluar horizonte temporal relaciones entre los
Navigator Skandia capital financiero y el | Humano rendimiento, Se centra en el | bloques
Edvinsson y Malone (1997) capital intelectual Procesos rapidez y calidad enfoque humano Desarrollo  de  las
Renovacion y Aplicacion empirica relaciones entre
Desarrollo indicadores
Identificar las clases de | Humano Indice de CI Stocks y flujos de | Elhorizonte temporal
Flujos de capital intelectual capital intelectual y de | Estructural recursos
Roos et al. (1997) los flujos para su | Clientes Indicadores e indice
gestion de medida
Diferencia entre el | Competencia de Crecimiento Relaciones entre El horizonte temporal
Intangible Assets Monitor valor en libros y el de | colaboradores Eficiencia bloques e indicadores
Sveiby (1997) mercado Componente interno Estabilidad
Componente externo
Analisis y propuesta de | Humano Por bloques Clasificacion y | Mejorar la
modelo de medida de | Estructural Por elementos medicion del capital | clasificacion
Intelect s . .
Euroforum (1998) capital intelectual Relacional intelectual Mayor desarrollo de

Horizonte temporal
Stocks y flujos

indicadores de medida

Fuente: Ortiz, 2001

En los modelos se pueden destacar dos aspectos: por un lado las areas o bloques en los que se

agrupan los elementos del capital intelectual y por otro, los indicadores que se plantean para su

medicion.




Respecto a la forma de clasificar el capital intelectual, la mayoria de los autores hace referencia
a bloques similares: capital humano, capital estructural y capital relacional, aunque Bontis
(2001) senala que muchos de ellos etiquetan de diferente forma los mismos elementos. Los
modelos también muestran la existencia de interacciones entre los bloques aunque han sido
poco estudiadas (Kaplan y Norton, 1996) por lo que Marr, Gupta, Pike y Roos (2003) proponen

reflexionar sobre la evidencia empirica de su eficacia.

Respecto a los indicadores de medicion del capital intelectual se han clasificado en dos tipos:
medidas multivariables, planteadas a través de los modelos mas conocidos (Balanced Business
Scorecard, Technology Broker, Navigator Skandia, Intangible Assets Monitor) y medidas de
una sola variable (Goodwill, q de Tobin, Valor Intangible Calculado, Valor Agregado de

Mercado) que segin Snyder y Pierce (2002) han sido las mas utilizadas.

Al existir limitaciones en los modelos desarrollados para medir el capital intelectual, la
dificultad en el uso de herramientas para su medicion se ha incrementado lo que ha resultado en
una creciente preocupacion por consolidar indicadores diferentes que permitan una medida de

valor de los intangibles (Andriessen, 2004).

Por su parte, Sveiby (2005) ha efectuado una clasificacién que se considera una extension de las
sugeridas por Stewart (1997), Luthy (1998) y Williams (2001) que toma en cuenta diversos
métodos y objetivos de evaluacion proponiendo cuatro categorias para medir los intangibles

(Tabla 2).

Tabla 2. Métodos de medicion del capital intelectual

METODO DESCRIPCION

Estiman el valor de los activos intangibles identificando varios de sus
componentes para ser evaluados directa, individualmente o como
coeficiente agregado

Métodos directos de capital intelectual
(MDCI)

Calculan la diferencia entre el valor de mercado de una compaiiia y lo
aportado por sus accionistas para obtener el capital intelectual o activos
intangibles

Métodos de Capitalizacion de Mercado
(MCM)

Calculan las utilidades promedio antes de impuestos en un periodo y lo

Rendimiento sobre los Activos (ROA) dividen entre los activos tangibles promedios de la compaiiia.

Identifican los diversos componentes de activos intangibles o del capital

Meétodos Scorecard (MSC) intelectual generando y divulgando sus indicadores ¢ indices

Fuente: elaboracion propia adaptada de Sveiby, 2005

Cada uno ofrece un enfoque diferente, el MCM y el ROA son utilizados para la fusion y
adquisicion de compaiiias asi como para la valuacion de las acciones en el mercado de valores,
mientras que los métodos de MDCI y el MSC permiten obtener una mejor imagen de la

compafiia no sélo en el aspecto financiero sino también en otros conceptos no financieros.




Considerando lo anterior, las inversiones en intangibles son el mejor camino que las
organizaciones tienen para escapar de las presiones competitivas, debido a que permiten mayor
productividad, mejores margenes de utilidad y lo mas importante, crear procesos y productos
innovadores. El poderlos identificar, cuantificar, gestionar y reportar, generara mayor

informacion para tomar decisiones que permitan maximizar su uso.

Ortiz (2001) senala que todavia hay poco desarrollo relacionado con investigaciones empiricas
del capital intelectual dado que algunas organizaciones han realizado esfuerzos puntuales y
apropiados a ellas con poca capacidad de generalizacion, recurriendo a la metodologia del caso,
por lo que las aportaciones empiricas con capacidad de generalizacidon seran estimadas para

enriquecer el campo de estudios del capital intelectual.

3.2 Empresas competitivas

Actualmente existe una tendencia generalizada en las empresas a considerar al conocimiento
como un recurso valioso y estratégico que deben medir y gestionar para ser competitivas, sin
embargo, en su gran mayoria no disponen ni de los modelos ni de las herramientas para medir el
capital intelectual que les facilite el conocimiento y gestion de este tipo de activos intangibles

que son los que aportan el verdadero valor a las organizaciones (Carrion, 2002).

De hecho, la empresa pasa a ser considerada como una combinacion unica de recursos y
capacidades (Grant, 1996) o como un conjunto Unico de recursos tangibles e intangibles (Suarez
y Vicente, 2001; Navas y Ortiz de Urbina, 2001) que se vinculan a ella de forma
semipermanente (Wernerfelt, 1984) que no se pueden comprar y vender libremente en el
mercado (Rumelt, 1987; Conner, 1991; Wernerfelt, 1984) por lo que le conceden una posicion
unica y distinta para competir. Los resultados estaran relacionados con la disposicion de
recursos valiosos, escasos y dificiles de ser imitados o sustituidos por otros (Barney, 1991) mas

que por su posicion competitiva en su correspondiente sector de actividad (Porter, 1980; 1985).

Aunque recursos y capacidades se encuentran relacionados, se diferencian segun su nivel de
agregacion ya que en un primer nivel se encuentran los recursos o activos individuales y en un
segundo apareceran las capacidades, competencias o habilidades colectivas de la organizacion.

Para efectos de esta investigacion se seguira ésta segunda linea.

Los trabajos basados en este enfoque sostienen que la diferente dotacion de recursos poseidos
por la empresa, permite comprender la dindmica de la competencia y considerar que los
beneficios empresariales son fruto de la innovacion, diferenciacion y de la dindmica empresarial

y no son consecuencia de la estructura del mercado (Cuervo, 2004).



Lo que una organizacion es capaz de realizar en determinados mercados determina su éxito al
atraer y mantener a los clientes dado que las capacidades que ellos valoran persiguen dos
propositos: por un lado desarrollar y sostener la ventaja competitiva actual de la empresa
(D"Aveni, 1995) y por otro, construir las futuras (Hamel y Prahalad, 1990). De ahi la

importancia de la organizacion inteligente y su niicleo principal: el capital intelectual.

En este contexto, la importancia de definir la relacion de los intangibles con el concepto de
capital intelectual ha sido considerada como “la combinacion de activos inmateriales que

permiten que una empresa funcione" (Brooking, 1996, p.23).

El desafio de los gerentes es identificar, desarrollar, proteger y expandir sus recursos y
capacidades de forma que la empresa obtenga una ventaja competitiva sostenible y por lo tanto
un retorno de capital superior (Penrose, 1959; Amit y Schoemaker, 1993). En definitiva, de la
forma como la empresa despliegue sus recursos para concretarlos en capacidades, dependera su
posicion competitiva, lo que enfatiza el papel que le han otorgado los directivos de las empresas

a los estudios de la generacion de capital intelectual en el desempefio organizacional.

3.3 Rentabilidad sobre el capital invertido

Los estados financieros de una empresa proporcionan su posicion en un momento de tiempo asi
como las actividades realizadas en el pasado, sin embargo, su valor real radica en el hecho de su
uso para predecir utilidades, dividendos y flujos de caja. Desde el punto de vista generalizado
entre los inversionistas, /o son todo (Brigham y Ehrhardt, 2002) mientras que para los
administradores el analisis de razones de estos estados ayuda a anticipar condiciones futuras asi
como un punto de partida para planear acciones que permitan mejorar el desempefio futuro de la

firma (ibidem).

En general, el analisis de razones financieras se divide en cinco aspectos: liquidez,
administracion de los activos, administracion de la deuda, utilidad y valor de mercado. Para esta
investigacion se utilizaran las relativas a la rentabilidad que son el margen neto, el rendimiento
sobre los activos y el rendimiento sobre el capital (Brigham y Ehrhardt, 2002; Moyer, 2005;
Beasley y Bringham, 2005; Van Horne, 2006).

Respecto al margen neto los autores coinciden en determinarlo usando la relacion utilidad neta a
distribuir/ventas, mientras que el rendimiento sobre el activo se evaluara a través de la relacion
utilidad neta a distribuir/activos para finalmente medir el rendimiento sobre el capital mediante

la relacion utilidad neta a distribuir/acciones comunes.



El analisis de los estados financieros implica evaluar el riego y el rendimiento. El rendimiento
del capital invertido se refiere a las utilidades de una empresa respecto a la cantidad y origen del
financiamiento por lo que se trata de una relacion del éxito de la compaiiia en el uso de esas
fuentes de recursos para generar utilidades. El riesgo tiene que ver con la capacidad de una
compaiiia para cumplir con sus compromisos por lo que implica la evaluacion de la solvencia y

la liquidez asi como de la variabilidad de las utilidades (Wild, Subramanyan y Halsey, 2007).

Recapitulando se puede pensar que por su importancia el capital intelectual tendra un impacto
en la posicion ocupada en el ranking general de las mejores empresas asi como sobre el
rendimiento de los activos, el capital invertido y el margen neto de utilidad. De ahi se
desprenden las siguientes hipotesis:
Hipotesis 1: Existe una correlacion entre el capital intelectual y la posicion ocupada
en el ranking general de las mejores empresas
Hipotesis 2: Existe una correlacion entre el capital intelectual y el rendimiento sobre
los activos
Hipotesis 3: Existe una correlacion entre el capital intelectual y el rendimiento sobre
el capital invertido
Hipotesis 4: Existe una correlacion entre el capital intelectual y el margen neto de

utilidad

4. MODELO DE ESTUDIO

Para realizar la medicion del capital intelectual de las empresas del sector servicios que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) se tomo6 como referencia el método de Valor Agregado
de Mercado (VAM)) que asegura que los recursos escasos estén asignados eficientemente
(Brigham y Ehrhardt, 2002). Es a su vez, el mas representativo de los Métodos de
Capitalizacion de Mercado (MCM).

Bouteiller (2002) lo sefiala como uno de los métodos mas conocidos de medicion de los activos
intangibles y del capital intelectual, dado que la meta primaria de la mayoria de las empresas es
maximizar la riqueza de los accionistas y ésta se logra incrementando la diferencia entre el valor
de mercado de la firma y el importe del capital social aportado por ellos (Brigham y Ehrhardt,
2002). La manera de determinarlo ha sido descrita por Stewart (1997), Luthy (1998), Moyer
(2005) y Brigham y Ehrhardt (2002) a través de la siguiente ecuacion:

MVA = Valor de mercado de las acciones — capital aportado por los accionistas
MVA = (acciones en circulacion) (valor de mercado de la accion) — total de acciones comunes
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Misma que puede ser transformada como lo sefiala Joia (2000), apoyado en las
investigaciones efectuadas por Edvinsson y Malone (1997), Roos, Roos, Dragonetti y

Edvinsson (1997) y Stewart (1997), en la taxonomia corporativa de capital.

Valor de Mercado = Valor en Libros + Capital Intelectual

Donde se muestra que el valor de la accion tiene una porcion tangible que corresponde al valor
en libros adicionado con un componente intangible. De la ecuacion anterior se desprende la

manera de calcular el capital intelectual.

Capital Intelectual = Valor de Mercado - Valor en Libros

Este método es simple: el resultado de restar la aportacion de los socios del valor de mercado es

el capital intangible (Meljem, Revah, Cruz, Romero, Salazar y Ramos, 2006).

Para conocer el lugar que ocupan las empresas entre las mas competitivas de México se utilizo
como fuente de datos secundaria la Revista Expansion que elabora una lista para dar una vision
de las principales compafiias mexicanas en diversos sectores econdmicos. En este sentido no
constituye un censo de empresas sino un acercamiento a la gestion empresarial mexicana de un

afo en particular.

Para ello se envia un cuestionario a fin de afio a mas de mil empresas para capturar sus
principales antecedentes financieros y otro tipo de informacion corporativa, la cual se elabora de
acuerdo a los principios de contabilidad generalmente aceptados y, asi contar con datos anuales

para elaborar el ranking correspondiente con las ventas del periodo.

Respecto a la rentabilidad y haciendo uso de la misma fuente de datos secundaria, se comparo la
utilidad neta del ejercicio respecto a las ventas, activos y capital invertido respectivamente para
proceder a calcular el margen neto, el rendimiento sobre los activos (RSA) y el rendimiento

sobre capital (RSC).

La rentabilidad como resultado de las politicas y actividades realizadas por la entidad es de
utilidad porque permite mostrar los efectos combinados de la liquidez, administracion de activos
y apalancamiento para determinar el desempefio de la organizacion ya que sirven como medida

para verificar la calidad de la toma de decisiones de la administracion.
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Figura 1. Modelo de relacion entre el capital intelectual, el ranking y la rentabilidad de la

empresa
Capital Intelectual |¢—p| Ranking | Rentabilidad
y y y
VAM Ventas Margen neto RSA RSC

Fuente: elaboracion propia

5. METODOLOGIA
Se diseid una investigacion no experimental, cuantitativa, correlacional-descriptiva y
longitudinal para obtener conclusiones generalizadas al determinar el capital intelectual dentro

del sector servicios de la BMV en el periodo 2004-2006.

Para medir el capital intelectual, se requiri6 de acuerdo al modelo, obtener el valor de
capitalizacion, el valor en libros, la relacion de precio-valor en libros y el numero de acciones de
cada una de las empresas. De los Indicadores Bursatiles 2004-2006 de la BMV que se
constituye como otra fuente secundaria de la investigacion, se obtuvieron el precio de mercado
de la accion, la relacion precio-valor en libros, el valor en libros de la accion y el nlimero de
acciones. El producto del nimero de acciones y el precio de la accidon en libros permitié conocer
capital aportado por los accionistas e igualmente, el producto del precio de mercado de la accion

y el numero de acciones permitié conocer el valor de mercado.

El sector servicios de la BMV estaba constituido por 31 empresas a diciembre 2006, sin
embargo, al ser un estudio longitudinal y al no presentar todas ellas la informacion requerida por
la BMV o al no haber cotizado durante el periodo 2004-2006 no se contd con esa informacion,

por lo que el nimero de empresas sujetas a estudio se redujo a 14.

El valor del capital intelectual se obtuvo sustituyendo en la ecuacidén transformada de Joia
(2000) los valores determinados por los indicadores bursatiles emitidos por la BMV, obteniendo
una medida anual del capital intelectual por empresa durante el periodo de tiempo analizado.

Como ya se ha comentado, el ranking se obtuvo directamente de la Revista expansion asi como
los valores de margen de utilidad neta, rendimiento sobre activos y rendimiento sobre capital
para determinar lo que se esta ganando por cada peso invertido con respecto a las ventas, a los

activos invertidos y al capital aportado respectivamente.
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6. RESULTADOS OBTENIDOS

Los resultados permiten conocer el valor del capital intelectual de cada empresa y por cada afio

del periodo de tiempo seleccionado para la investigacion (Tabla 3). El ranking permite conocer

la posicion ocupada por una empresa como consecuencia de sus ventas anuales comparandola

con las de su sector. Finalmente, al referirse a las ventas es indispensable conocer su

rentabilidad para determinar la eficiencia de la empresa.

Tabla 3. Principales variables consideradas para el estudio correspondientes al afio 2004

VAM

Ranking

Margen

Empresa (millones de (namero | neto RUZA RUZC
pesos) ordinal) %
Citigroup INC. (C) 1,582,954.80 25 6.57 0.6 4.7
Grupo Financiero Inbursa, S.A. de C.V. (GFINBUR) 25,806.12 110 49.81 53 14.2
Grupo Financiero Banorte, S.A. de C.V. (GFNORTE) 19,083.33 53 10.28 1.5 159
Grupo Posadas, S.A. de C.V. (POSADAS). 718.36 195 6.97 2.9 7.0
Médica Sur, S.A. DE C.V. (MEDICA) 553 373 13.97 96| 14.8
IXE Grupo Financiero, S.A. DE C.V. (IXEGF). 315.11 326 11.90 14| 10.1
INVEX Grupo Financiero, S.A. DE C.V. (INVEX) 177.23 365 0.70 0.7 0,7
Value Grupo Financiero S.A. de C.V. (VALUEGEF) -7.71 481 3742 36.1| 40.7
General de Seguros, S.A. (GENSEG) -35.79 385 6.93 4.1 16.1
Corporacion Mexicana de Restaurantes, S.A. de C.V. (CMR) -74.85 349 2.99 3.0 4.1
Grupo Nacional Provincial, S.A. (GNP). -88.5 58 4.29 2.8 242
Grupo Financiero Interacciones, S.A. de C.V. (GFINTER) -469.73 345 13.85 19| 11.6
Grupe, S.A. DE C.V. (CIDMEGA) -1,641.58 430  6.09| 12| 19
Grupo Acroportuario de Sureste, S.A.B de C.V. (ASUR) -2,426.21 283 30.72 4.6 4.9
Tabla 4. Principales variables consideradas para el estudio correspondientes al afio 2005
Empresa (mi?l](ﬁllz:/[s de gl?llilﬂelll‘;g) Mt?;i)en ROOA ROSC
pesos) ordinal) % % %
Citigroup INC. ( C) 1,436,294.87 15| 2401 35| 206
Grupo Financiero Banorte, S.A. de C.V. (GFNORTE). 24.,997.10 40| 1619 3.0] 26.6
Grupo Financiero Inbursa, S.A. de C.V. (GFINBUR) 23,141.10 94 17.16 3.4 9.1
Grupo Nacional Provincial, S.A. (GNP) 5,200.71 59 2.33 13 219
Grupo Posadas, S.A. de C.V. (POSADAS) 1,174.10 200 7411 32| 72
Meédica Sur, S.A. DE C.V. (MEDICA) 576.88 383 13.44) 92| 140
IXE Grupo Financiero, S.A. DE C.V. (IXEGF) 503.61 290 546 07] 6.0
Value Grupo Financiero S.A. de C.V. (VALUEGF) 76.47 420 2787| 146| 23.6
INVEX Grupo Financiero, S.A. DE C.V. (INVEX) 0.878 398 | 1392 14| 58
Corporacion Mexicana de Restaurantes, S.A. de C.V. (CMR). -43.47 373 4.18 4.4 5.6
General de Seguros, S.A. (GENSEG) -57.1 383 13.76| 57| 142
Grupo Financiero Interacciones, S.A. de C.V. (GFINTER). -427.31 322 11.24 2.1 12.8
Grupe, S.A. DE C.V. (CIDMEGA). -1,584.77 386 8311 24| 38
Grupo Aeroportuario de Sureste, S.A.B de C.V. (ASUR) -2,149.78 300 27.25 4.0 4.3
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Tabla 5. Principales variables consideradas para el estudio correspondientes al afio 2006

VAM Ranking | Margen
Empresa y clave de cotizacion (millones de (nﬁrperﬁ ne?o R?/OA R;C
pesos) ordinal) %
Citigroup INC. (C) 1,877,392. 61 12| 2381 42| 220
Grupo Financiero Banorte, S.A. de C.V. (GFNORTE) 59,340.21 351 1331 25| 217
Grupo Financiero Inbursa, S.A. de C.V. (GFINBUR) 29,200.79 99| 15911 27| 70
Grupo Nacional Provincial, S.A. (GNP) 4,220.20 70| -044| -02] -33
Grupo Posadas, S.A. de C.V. (POSADAS) 2,044.13 207 825] 36| 8l
IXE Grupo Financiero, S.A. DE C.V. (IXEGF) 961.78 218 4.07 0.9 7.5
Meédica Sur, S.A. DE C.V. (MEDICA) 690.53 376 15.71 11.4| 16.0
Value Grupo Financiero S.A. de C.V. (VALUEGF) 306.34 416| 23.12| 125| 209
Grupo Aeroportuario de Sureste, S.A.B de C.V. (ASUR) 255.15 301 23.59 3.5 3.8
Corporacion Mexicana de Restaurantes, S.A. de C.V. (CMR) 235.89 367 4.28 43 6.3
INVEX Grupo Financiero, S.A. DE C.V. (INVEX) 141.64 251 7.96 1.9| 103
General de Seguros, S.A. (GENSEG) -362.98 397 3529| 123| 269
Grupo Financiero Interacciones, S.A. de C.V. (GFINTER) -61091 260 14.00 3.1 215
Grupe, S.A. DE C.V. (CIDMEGA) -1,209.50 425 1.96 0.4 0.7

6.1 Respecto al capital intelectual

Los resultados muestran que hay empresas que generan mas capital intelectual que otras e
inclusive hay quienes lo han decrementado como sucedié en el periodo 2004-2005 con C,
GFINBUR, INVEX, GENSEG y en 2005-2006 con GFINTER, GENSEG y GNP. Es notorio
que GENSEG ha perdido capital intelectual en ambos periodos.

Dentro de los grupos financieros se encuentran C que ocupa el primer lugar en posesion de
capital intelectual con 1, 877,392. 61 millones de pesos y GFINTER con un capital intelectual
de -610.91 millones de pesos. mientras que GFNORTE, VALUEGF e IXEGF han mantenido
un crecimiento constante de su capital intelectual. GFINTER aunque tuvo un repunte de 2004 a

2005 al siguiente afio perdio casi el 45% del capital intelectual que habia alcanzado.

En el grupo Instituciones de seguros, mientras GNP ha alcanzado un cifra de 4,220.20 millones

de pesos, GENSEG ha ido perdiendo de manera incremental su capital intelectual.

Dentro del grupo correspondiente a Otros servicios, la empresa POSADAS ha acumulado
2,419.62 millones de pesos en este rubro mientras que CIDMEGA posee un capital intelectual
negativo de 1,209.50 millones de pesos. Las empresas ASUR, CIDMEGA, CMR, POSADAS y
MEDICA han ido incrementando su capital intelectual de manera constante. ASUR y CMR
pasaron en este periodo de un capital intelectual negativo a uno positivo y CIDMEGA aunque lo

ha ido incrementando paulatinamente aun tiene un capital intelectual negativo.
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La extraordinaria cifra de capital intelectual lograda por la empresa C es 316 veces mayor que la
de GFNORTE que ocupa el segundo lugar con 59,340.21 millones de pesos y mas de 3,000

veces mayor que la de CIDMEGA que ocupa el ultimo lugar en este rubro.

6.2 Respecto al capital intelectual y el ranking obtenido

Las empresas C, GFBANORTE, GFINBUR y GNP durante el periodo de anélisis se
encontraron siempre entre las 100 mejores, independientemente de su generacion de capital
intelectual ya que mientras C lo ha incrementado extraordinariamente, GFBANORTE lo ha
incrementado sensiblemente, GFINBUR lo ha mantenido, GNP ha pasado de un capital

intelectual negativo a uno positivo.

De las empresas estudiadas de los grupos financieros, es evidente que C tiene el mayor capital
intelectual y ocupa la posicién mas alta durante los tres periodos, incrementado en cada uno de
ellos su posicion en el ranking general. GFNORTE, VALUEGF e IXEGF han mantenido un
crecimiento constante de su capital intelectual e igualmente han escalado posiciones en el

ranking general.

Es notorio el caso de las empresas GFINBUR ya que en el periodo 2004-2005 disminuye su
capital intelectual pero incrementa su posicion en el ranking sucediendo exactamente lo
contrario en el periodo siguiente; INVEX durante 2004 sufre una baja en ambos: capital
intelectual y posicion en el ranking recuperandose en el siguiente; finalmente GFINTER en
2004 incrementa ambas variables mientras que en segundo periodo continua incrementando su

posicion en el ranking aunque disminuye su capital intelectual.

Respecto a las dos empresas ubicadas en el grupo Instituciones de seguros mientras GENSEG a
medida que disminuye su capital intelectual disminuye su posicion en el ranking general; GNP
en el periodo 2004-2005 aumenta sensiblemente su capital intelectual al pasar de -88.5 a 5,200 y
sin embargo baja un lugar en el ranking al pasar del 58 al 59 y en el periodo 2005-2006
disminuye su capital intelectual de 5,200 a 4,220 pero cae en el ranking hasta el lugar 70. Cabe
resaltar que cuando tenia un capital intelectual de -88.5 ocupaba el lugar 58 y cuando lo subi6 a

4,220 su lugar en el ranking bajo al 70.

Dentro de Otros servicios se destaca el diferente comportamiento de cada una de las empresas
con excepcion de CMR y MEDICA ya que ambas incrementaron su capital intelectual en los
dos periodos mientras que en el primer periodo bajaron en el ranking para subir en el segundo.
ASUR y CIDMEGA incrementaron en ambos periodos su capital intelectual, sin embargo en el

primer periodo ASUR descendio en el ranking mientras CIDMEGA ascendié pero en el

15



segundo periodo ambas descendieron. POSADAS disminuy6 su capital intelectual en el primer

periodo para incrementarlo en el segundo mientras descendia en el ranking en ambos periodos.

6.3 Respecto al capital intelectual y la rentabilidad

Los resultados muestran que aunque la rentabilidad disminuy6 en todo el sector del afio 2004 al
2005, el comportamiento de las empresas es diverso al comparar estas variables, con excepcion
del comportamiento similar de C, POSADAS y CMR que incrementaron ambas variables
durante el periodo de estudio e INVEX, VALUEGF y ASUR que incrementaron su capital

intelectual en ambos periodos pero disminuyeron su rentabilidad igualmente durante ellos.

Dentro de los grupos financieros se nota la diversidad de comportamiento entre las variables a
excepcion de IXEGF y VALUEGF ya que ambas incrementaron su capital intelectual en ambos
periodos disminuyendo su rentabilidad igualmente en ambos. C ha mostrado un crecimiento
sostenido de las variables en los periodos estudiados. GFINBUR disminuyd su capital
intelectual en 2004 recuperandose en 2005 aunque decremento6 sostenidamente su rentabilidad.
GFNORTE increment6 ambas variables en el primer periodo sin embargo, en el segundo
mientras mantuvo esa tendencia en el capital intelectual, disminuy6 su rentabilidad. INVEX
durante el afio 2004 disminuy6 su capital intelectual para aumentarlo en 2005 sucediendo
exactamente lo contrario con la rentabilidad. GFINTER incrementd su capital intelectual en

2004 disminuyéndolo en 2005 mientras sucedia lo contrario con la rentabilidad.

En el grupo Instituciones de seguros, mientras GNP incrementd su capital intelectual en 2004,
para bajarlo en 2005 al igual que su rentabilidad en ambos periodos. GENSEG increment6 su
rentabilidad en el periodo de estudio siendo extraordinaria la cifra alcanzada en 2005 mientras

reducia su capital intelectual durante ellos.

Dentro Otros servicios es igualmente notoria la diversidad de comportamientos de ambas
variables con excepcion de POSADAS y CRM que en ambos afios incrementaron las dos
variables. MEDICA y ASUR incrementaron su capital intelectual en el periodo de estudio y
decrementaron su rentabilidad en 2004, sin embargo, MEDICA reverti6 esta tendencia mientras

ASUR la mantuvo. CIDMEGA incrementd ambas variables en 2004 reduciéndolas en 2005.

6.4 Correlaciones
Para probar las hipotesis se realizaron correlaciones entre el capital intelectual y el ranking
obtenido, el rendimiento sobre los activos, el capital invertido y el margen neto de utilidad para

cada uno de los periodos estudiados (Tabla 6) obteniéndose los siguientes resultados
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Tabla 6. Correlaciones

Correlaciones Ao 2004 Aiio 2005 Ao 2006
VAM y Ranking 0.484 0.688 0.815
VAM y RSA -0.095 -0.096 -0.122
VAM y RSC 0.106 0.630 -0.103
VAM y margen neto de utilidad 0.200 0.068 0.107

La hipétesis 1 se acepta para el afio 2006 mostrando ademas una mejora de la correlacion en el
tiempo, mientras que las hipotesis 2, 3, 4 se rechazan debido a la baja correlacion existente entre

las variables.

7. CONCLUSIONES

La informacion generada por los estados financieros no estd siendo considerada por los
inversionistas dado que hay empresas con un capital intelectual mayor y los resultados
obtenidos en la rentabilidad no tienen la misma tendencia. Esto lleva a reflexionar que es
imperante analizar a la empresa como un todo, no sélo desde el punto de vista financiero ya que
inciden en ella variables de otro tipo que el mercado demanda sin obtener respuesta

satisfactoria.

La carencia relativa del reconocimiento de los activos intangibles en la contabilidad aunada al
crecimiento de su importancia en el proceso de creacion de valor ha incidido en la creencia de
que los estados financieros han perdido algo de su valor para los accionistas. Si no se llena este
vacio con otro tipo de informacion, podria causarse una inapropiada asignacion de recursos en

los mercados de capital con las consecuencias econémicas que esto representa (OECD, 20006).
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