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RESUMEN

En la Economia del Conocimiento, la importancia que en los dltimos afios han presentado los
activos intangibles para lograr ventajas competitivas sostenibles ha llevado a las empresas a revisar
la forma en que son gestionados y medidos. Estos activos son apreciados como valiosos por su
potencial para generar valor, se les ha denominado capital intelectual. Sveiby (2010) propuso cuatro
categorias para medir los intangibles entre ellos se encuentran los métodos de capitalizacién de
mercado donde el Valor Agregado de Mercado (VAM) es el mas representativo. El objetivo de esta
investigacion, no experimental, cuantitativa, longitudinal y descriptiva, es comparar las medidas del
capital intelectual, obtenido por el Método de Valor Agregado de Mercado en las empresas que
conforman el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en el periodo 2007-
2013, concluyendo que las empresas mas afectadas pertenecen al sector industrial y al de servicios y
bienes basicos

Palabras clave: Medicién del Capital Intelectual, Valor agregado de mercado, Indice de Precios y

Cotizaciones

ABSTRACT

In the knowledge economy, the importance in recent years have made.the intangible assets to
achieve sustainable competitive advantage has led companies to review the way they are managed
and measured. These assets are appreciated as valuable for their potential to create value, have been
called intellectual capital. Sveiby (2010) proposed four categories for measuring intangibles they
include methods where the market capitalization Market Added (MVA) is the most representative
value. The objective of this research, non-experimental, quantitative, longitudinal and descriptive, is
to compare the measures of intellectual capital, obtained by the method of Value Added Market in
companies that make up Mexican Stock Market Index in 2007-2013, concluding that the companies
most affected belong to the industrial sector and the services and commodities

Keywords: Intellectual Capital measurement, Market Value Added, Mexican Stock Market Index
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INTRODUCCION
Actualmente el mundo estd organizdndose en una economia basada en el conocimiento, donde su
produccién, distribucién y uso constituyen el motor principal del crecimiento econémico y la

creacion de riqueza y empleo en todos los sectores.

Los intercambios comerciales se han incrementado en el entorno global que vivimos, mostrando
una tendencia al crecimiento, las compaiias globales se estdn volviendo mds comunes nombres
como Apple, Samsung, Coca-Cola, Microsoft, Twitter, Facebook, Nestle, Toyota; Nike entre otras,

se encuentran presentes en nuestra realidad cotidiana. (Andriessen,2004)

El surgimiento de esta economia puede ser explicado primeramente por el incremento en la
intensidad de conocimiento en los distintos sectores o actividades que se deben basicamente a tres
factores: el desarrollo de las tecnologias de informacién y comunicacién (TIC), la alta tasa de
cambio tecnolégico y la globalizacién. Esta tdltima también vinculada con el desarrollo de las TIC,
que se ha dado en cuatro dreas muy significativas: la globalizacién tecnoldgica y de la informacion,
la globalizacién financiera, la globalizacién del comercio y la globalizacién de las corporaciones.
Podria afiadirse que se ha producido una toma de conciencia respecto al valor del conocimiento

especializado incorporado en los procesos organizacionales (Ventura, 1998)).

La poca consistencia de los términos y conceptos empleados ha dificultado el establecimiento de
mediciones claras de los intangibles, especialmente para aquellos que conforman las dimensiones
propuestas en cada modelo del Capital Intelectual, lo cual ha supuesto una dificultad adicional al
progreso en este ambito del conocimiento, por lo que a decir de Garcia-Parra, Simo y Sallan (2006),

los esfuerzos no se han traducido en acumulacion de conocimiento.

Asi, el conocimiento que se ha convertido en el motor de la economia ha tenido como origen las
ideas y el know how (Bradley, 1997) por lo que Prusak (1992) afirma que la ventaja competitiva de
una empresa reside en sus conocimientos 0, mas concretamente en lo que sabe, en la forma en que
usa lo que sabe y en su capacidad de aprender cosas nuevas. La innovacién y el conocimiento
constituyen los miximos exponentes de la generacién de riqueza (Edvinsson, 2000; Fruin, 2000;
Viedma, 2000) debido a que los procesos industriales ya no dominan la creacién de valor
(Edvinsson, 2000) que ahora se consigue principalmente a través de los activos intangibles o

intelectuales (Lev, 2001). En esta época donde las compaiifas dependen fundamentalmente de la
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informacién, donde las empresas exitosas son aquellas que usan los activos intangibles mejor y mas

répidamente, el conocimiento es el valor con mayor relevancia que la tierra, el trabajo y el capital.

Tradicionalmente los activos tangibles como son el capital fisico y financiero constituian el activo
mds preciado de las empresas pero actualmente se ha dado paso a la consideracién de la categoria
de activos intangibles (Ventura, 1998; Brooking, 1996) como clave para competir en entornos
dindmicos. Mientras que los activos tangibles son faciles de identificar y valorar a través de la
informacién proporcionada por los estados contables, los intangibles son invisibles a esa
informacién debido a su dificultad de valoracién (Grant, 1996) al estar sustentados en informacién

y conocimiento (Itami y Roehl, 1987) que no siempre son codificables (Navas y Guerras, 1998).

Lev (2001) puntualiza que la riqueza y el crecimiento de la economia de hoy en dia vienen
determinados por los activos intangibles ya que los activos materiales y financieros se estin
convirtiendo en commodities, ofreciendo, en el mejor de los casos, una mediana rentabilidad.

Estos activos representan una inversion que no es plenamente identificada por los administradores
de las diversas organizaciones ya sean estas, pequefias o medianas empresas, sin embargo esto ha
ocasionado que no se les dé el adecuado tratamiento contable ni su adecuada medicién, en el mundo

en lo general y México en lo particular (Nevado y Lopez, 2002).

El tratamiento de los activos intangibles es uno de los campos menos explorados y controvertidos
con los que se enfrenta el personal que elabora la informacién contable, debido a que no se cuenta

con un método de aceptacién generalizada para su tratamiento.

Los cambios que se estdn presentando en esta economia, donde el conocimiento se considera el
elemento central del desempefio empresarial, por lo que no causa extraieza que las distintas
empresas que cotizan en el mercado accionario buscan valorar, controlar y gestionar el factor clave

denominado Capital Intelectual.

La capacidad de gestionar el conocimiento es una habilidad clave en las compafifas actualmente,
debido a que la creacién de riqueza esta fundamentada en el conocimiento y la capacidad de su
personal, por lo que coadyuvar a que ésta se considere como una organizacién inteligente que
durante el desarrollo de sus procesos, aprende, le permitird alcanzar los objetivos de mejora

continua en el uso de sus intangibles.
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OBJETIVO GENERAL

Comparar las medidas del capital intelectual, obtenido por el Método de Valor Agregado de
Mercado en las empresas que conforman el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana

de Valores en el periodo 2007-2013.

MARCO TEORICO

Se encuentra dividido en dos secciones. En la primera se presenta lo referente al Capital Intelectual

y en la segunda se aborda el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Capital Intelectual

Una de las principales caracteristicas de Capital Intelectual es su naturaleza intangible, se considera
que no tiene una definicién tnica, debido a que su conceptualizacion se encuentra soportada por una
serie de variables que se encuentran interrelacionadas pero son dificiles de determinar, por lo tanto
su tratamiento contable y eventualmente su definicién ha representado una problemética para todos
los involucrados en su cdlculo y gestidn, una de las tantas acepciones lo relacionan con el término

Capital Intelectual.

Brooking (1996) sefnala que con éste término se hace referencia a la combinacién de activos
inmateriales que permiten que una empresa funcione. Por su parte, Edvinsson y Malone (1997) lo
definen como la posesién de conocimientos, experiencia aplicada, tecnologia organizacional,
relaciones con clientes y destrezas profesionales que dan una ventaja competitiva en el mercado,
mientras que para Nevado y Lépez (2002,) como el conjunto de activos de una empresa que, aunque
no estén reflejados en los estados contables tradicionales, generan o generaran valor para la misma

en un futuro.

A manera de sintesis se puede tomar la definicién de Roos et al. (2001): El capital intelectual de
una empresa es la suma de los conocimientos de sus miembros y de la interpretacion prdctica de
esos conocimientos, es decir de sus marcas, patentes y trdmites. De acuerdo a los distintos autores
el Capital Intelectual tiene diferentes divisiones las cuales son desarrolladas por cada uno de ellos
(Tabla 1).

Tabla 1 Division del Capital Intelectual por autor
Autor y afio Elementos

Brooking (1996) Activos de mercado

Activos de propiedad intelectual
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Activos centrados en el individuo
Activos de infraestructura.
Edvinsson y Malone (1997) | Capital Humano

Capital Estructural
Capital Clientela

Capital Organizacional.
Capital Innovacién
Capital Proceso

Stewart (1997) Capital Humano

Capital Estructural
Capital Cliente

Euroforum (1998) Capital Humano
Capital Estructural

Fuente: elaboracion propia, con datos de los autores

Aunque no existe una definicién ampliamente aceptada sobre el término (Canibaio et al. 1998;
Edvinsson y Malone, 1997) su conceptualizacién es flexible y ha sido base para realizar estudios en
este campo. Entonces, el valor total de mercado de la empresa estd formado por el patrimonio
visible tangible mas tres tipos de activos intangibles: el capital humano, el capital estructural y el

capital relacional (Bontis, 2002; Petty y Guthrie, 2000; Roos et al., 2001; Viedma, 2001).

Adicionalmente ahondando en esta division Stewart (1998) ha realizado una descripciéon de cada
uno de estos conceptos basicos que se han convertido en una generalizacion del Capital Intelectual,

los cuales se presentan a continuacion:

Capital humano. Se refiere al conocimiento (explicito o ticito) ttil para empresas que poseen las
personas y equipos de la misma, asi como su capacidad para regenerarlo; es decir su capacidad de
aprender. Una forma sencilla de distinguir el capital humano es que la empresa no lo posee, no lo

puede comprar, solo alquilarlo dentro de un periodo de tiempo.

Capital estructural. Es el conocimiento que la organizacidon consigue explicar, sistematizar e
internalizar y que en un principio puede estar latente en las personas y equipos de la empresa.
Queda incluido todo aquel conocimiento estructurado de los que dependen la eficacia y eficiencia
interna de la empresa: los sistemas de informacién y comunicacidn, la tecnologia disponible, los
procesos de trabajo, las patentes, los sistemas de gestiéon. Un solo capital estructural facilita una

mejora en el flujo de conocimientos e implica una mejora en la eficiencia de la organizacion.
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Capital relacional. El Capital Intelectual de cualquier forma, es considerado como un concepto de
stock, es decir, va a estar relacionado con la medicién de los activos intangibles gue es un concepto
contable, generando capacidades distintivas, o competencias esenciales, a largo plazo, por lo tanto
éste concepto se refiere al valor que tiene para una empresa el conjunto de relaciones que mantiene
con el exterior. La calidad y sostenibilidad de la base de clientes de una empresa y su potencialidad
para generar nuevos clientes en el futuro, son cuestiones claves para su éxito, como también lo es el

conocimiento que puede obtenerse de la relacion con otros agentes del entorno.

Por su parte Petty y Guthrie (2000) afirman que el concepto de capital intelectual es diferente al de
activo intangible aunque en muchas ocasiones se confunde con él. Asi explican que existen activos
intangibles que no pueden formar parte del capital intelectual per se, como son la reputacion de las
empresas o la fidelidad de los clientes al ser una consecuencia de su gestion, sin embargo, autores

como Edvinsson y Malone (1997) y Roos et al. (2001) los incluyen en él.

Como se puede ver el concepto de capital intelectual, tiene diversas connotaciones, sin embargo
como ya se sefiald, se encuentra intimamente ligado al concepto de intangibles. Partiendo de esta
nocion, se ha sefialado que su valor viene dado por la diferencia entre el valor de mercado de la
empresa y su valor contable (Bouteillier, 2004; Brooking, 1996; Daley, 2001; Harvey y Lush, 1999;
Lev, 2001; Roos et al., 2001). Es decir, la existencia del capital intelectual justifica ese diferencial

(Edvinsson y Sullivan, 1996) y ayuda a explicarlo (Ventura, 1996).

Rodov y Leliaert (2002) sefialan que el cdlculo de este diferencial es una variable indirecta que
puede resultar adecuada para explicar la importancia del valor de los activos intangibles pero no

debe ser considerada exactamente igual a su valor.

En esta linea, Nevado y Lopez (2002) opinan que dicho capital tiene un componente no explicitable
que unido a factores propios del mercado como el interés y la especulaciéon, generan una visién

inexacta del capital intelectual.

Método de Valor Agregado de Mercado
De acuerdo a Bontis (1999) el valor total de una compafifa puede ser maximizado simplemente

invirtiendo la mayor cantidad de capital posible, por otra parte la riqueza de los accionistas puede
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ser maximizada, cuando se obtiene la diferencia entre el valor total de la firma y valor total
invertido por los accionistas, a esta diferencia se le denomina Valor Agregado de Mercado (VAM),
este margen representa la diferencia entre el efectivo que han puesto los inversionistas desde el
inicio del negocio y el Valor Presente Neto (VPN) de los Flujos de Efectivo, que los mismos
podrian obtener si vendieran sus acciones, al maximizar este margen, los administradores

corporativos maximizan el valor de los accionistas, en relacién con otros usos de capital.

En la actualidad hay un diferencial entre el valor en libros -lo aportado por los accionistas- y el
valor de mercado lo que los inversionistas estdn dispuestos a pagar que se ha hecho més grande, el
promedio de la relacién valor de mercado al valor en libros durante el periodo 2007-2013 en las
empresas que cotizan en el IPC de la BMV fue de casi 19 , veces, por su parte, para todas las
empresas en el Dow Jones Industrial fue de 5.3, mientras que para varias de las empresas intensivas
en conocimiento como las farmacéuticas y Microsoft, la relacién fue de 10.0. por lo tanto es posible
sefalar que la informacién generada por las empresas emisoras de bolsa de valores, se ve reflejada

en el precio de sus acciones.

Sin embargo el valor de mercado de una empresa parece no reflejar el valor que tiene en los libros,
como lo sefialan Mejam, S. Revah, B. Cruz, Y. Romero, N. Salazar, J y Ramos, H. (2006), al
analizar el caso de Televisa, cuya informacion sefiala que su valor en libros es de 75,999.8 millones
de pesos, mientras que su valor de mercado es de 307,0339.5 millones de pesos, determinando una
diferencia de 231,039 millones de pesos, la cual puede atribuyen al capital intelectual, una de las
observaciones que los autores hacen al respecto se presenta en el sentido de que una disminucién

del valor de mercado, no implica una pérdida del Capital Intelectual.

Asi mismo Marrero (2001) sefiala que la medicién del capital intelectual es de gran importancia,
porque ayuda a reflejar de una manera mds acertada su valor real, con lo cual se obliga a las
entidades a realizar una gestion eficiente de sus activos intangibles, apoyar el objetivo corporativo
de aumentar el valor de los accionistas, proporcionar informacién actualizada a los inversionistas
actuales y potenciales, contribuyendo a precisar su riesgo de inversion, de ahi la importancia de su

medicion.

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 las empresas es maximizar la

riqueza de los accionistas y ésta se logra incrementando la diferencia entre el valor de mercado de la
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firma y el importe del capital social aportado por ellos (Brigham y Ehrhardt, 2002). La manera de
determinarlo ha sido descrita por Stewart (1998), Luthy (1998), y Brigham y Ehrhardt (2002)

(ecuacién 1)

Ecuacién 1 Valor Agregado de Mercado

VAM = Valor de mercado de las acciones — capital aportado por los accionistas
VAM = (acciones en circulacién) (valor de mercado de la accién) — el valor de las acciones
comunes

Con la finalidad de determinar el valor de mercado la ecuacién anterior puede ser transformada
como lo sefiala Joia (2000), apoyado en las investigaciones efectuadas por Edvinsson y Malone

(1997), Roos et al. (1997) y Stewart (1998), en la taxonomia corporativa de capital. (Ecuacién 2).

Ecuacion 2. Valor de Mercado

Valor de Mercado = Valor en Libros + Capital Intelectual

Donde se muestra que el valor de la accién tiene una porcidn tangible que corresponde al valor en
libros adicionado con un componente intangible. De la ecuacién anterior se desprende la manera de

calcular el capital intelectual. (Ecuacién 3).

Ecuacion 3 Capital Intelectual

Capital Intelectual = Valor de Mercado (-)Valor en Libros

Considerando lo sefalado por los autores que desarrollaron la ecuacién para determinar el Capital
Intelectual, Orddfiez de Pablos (2000) enfatiza que el capital intelectual ayuda a explicar la

diferencia entre el valor de mercado y el valor en libros de la empresa.

Nevado y Lépez (2002) sefialan que los intangibles constituyen uno de los principales factores del
éxito presente de la empresa, considerando que en las fusiones y adquisiciones eventualmente se
paga un precio que se encuentra por encima de su valor en libros, por lo que adicionalmente de los
valores fisico o tangibles, son otros los factores que se van a considerar para efectos del pago, los

cuales pueden ser los canales de distribucién, el personal calificado, el posicionamiento de la
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empresa en el mercado, por lo que los activos inmateriales que no son reconocidos por los reportes

financieros anuales, pasan a tener un valor preponderante.

Por lo tanto, la consideracién de que el Capital Intelectual tiene un componente que no se puede
explicitar, que unido a factores de mercado como el interés, la especulacion y los movimientos
propios del mercado, generan una visién inexacta, eventualmente aleatoria de los activos intangibles

dando como resultado una nueva manera de concebir este concepto.

De acuerdo a lo anterior, se puede argumentar que a un nivel agregado el VAM comunica el
veredicto que ofrecen los mercados del VPN de todas las inversiones de capital, tanto las corrientes,
como las estimadas de los proyectos que emprenden o emprenderan las empresas que cotizan en el
mercado de valores. Esta medicién es un resumen significativo del desempefio corporativo, muestra
lo exitosa que puede ser una compaifiia colocando, gestionando y haciendo eficiente el uso de los
recursos escasos para maximizar los beneficios a obtener en el futuro y por lo tanto la riqueza de los

accionistas.

La desventaja con esta medicién es que tanto las ganancias como las pérdidas obtenidas en afios
anteriores, se comparan en una relacion de uno a uno con las expectativas de beneficio o perjuicio
en el presente y se ven reflejadas en el precio de la accién, como consecuencia una compaiia con
una historia muy exitosa, puede presentar VAM muy altos a pesar de que los actuales proyectos

sean complicados, riesgosos y poco rentables.

La relacién oferta demanda juega un papel fundamental en este método, debido a que esta relacién
es la que define los movimientos del propio mercado y muestra los resultados de las decisiones

tomadas por los inversionistas con base a diferentes criterios o factores.

La critica fundamental que se le hace al VAM es que una disminucién en el indicador no siempre
implica una pérdida del Capital Intelectual, debido a que una accién puede disminuir su valor por
factores ajenos a la empresa como aquellos relacionados con el entorno macroeconémico y por lo

tanto no controlables y que afectan a toda la industria o eventualmente a todas las empresas.
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METODOLOGIA
Se disefi6 una investigacién no experimental, cuantitativa, longitudinal y descriptiva con el objetivo

de evaluar el capital intelectual de las empresas que conforman el IPC de la BMV en el periodo

comprendido de enero 2007 a enero 2014.

De la base de datos Infosel (2014) que se constituyen como fuente secundaria de la investigacion, se
obtuvieron el precio de mercado de la accion y el total de las acciones inscritas en la BMV de las

empresas emisoras, asi como su valor en libros.

Para medir el Capital Intelectual se requirid, de acuerdo al modelo de estudio, el valor de
capitalizacion resultante del precio de la accién en el mercado por el nimero de acciones en

circulacion.

El valor en libros del capital social, fue el resultado de multiplicar el valor en libros de la accién por

el ndmero de acciones en circulacion

Para obtener el VAM se efectud la resta del valor de capitalizacién de mercado de la accién menos
su valor en libros. El IPC de 1a BMV est4 constituido por 35 empresas, pero solo se consideraron las

14 que permanecieron en la muestra durante el periodo enero 2007-2013 (Tabla 2)

Tabla 2. Empresas que se mantuvieron en el IPC de la BMV, en el Periodo 2007-2013

N° ClaYe .. de Nombre N° Claye .. de Nombre
Cotizacion Cotizacion
1 | ALFA Alfa S.AB de C.V. 8 | GEO g"\ﬁporac“’“ GEO, S.A.B de
L. . Grupo Financiero Banorte,
2 AMX América Mévil, S.A.B de C.V. 9 GFNORTE SABdeCV.
3 | BIMBO Bimbo, S.A.B de C.V. 10 | GMEXICO gr\“,po México, S.AB de
4 | CEMEX Cemex, S.A.B de C.V. 11 | ICA ]é“\‘,presas ICA, S.AB de
Kimbery-Clark de Meéxico
5 ELECTRA Grupo Electra, S.A.B de C.V. 12 | KIMBER SABdeC.V.
Fomento Econémico Mexicano, Grupo, Televisa, S.A.B de
6 FEMSA S.ABdeC.V. 13 | TLVISA C.V.
Grupo Aereoportuario del Pacifico, Wal-Mart de México, S.A.B
7 GAP S.A.BdeC.V. 14 | WALMEX de C.V.

Fuente: Elaboracion Propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores (2014)
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RESULTADOS OBTENIDOS
El valor de mercado se obtuvo por medio de la ecuacién 2 utilizando Infosel (2014) como fuente
secundaria de investigacién, obteniendo el nimero de acciones en circulacién asi como el valor de

mercado de las acciones, por cada una de las empresas durante el periodo analizado (Tabla 3).

Tabla 3. Valor de Mercado de Empresas que se mantuvieron en el IPC en

el Periodo 2008-2013(En millones de pesos)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
GMEXICO 150,251 62,202 206,692 369,009 323,155 368,853 | 336,546
FEMSA 84,437 86,815 119,167 147,025 198,591 296,708 | 261,892
GFNORTE 103,895 44,038 99,847 125,577 120,831 194,135 | 209,814
TLVISA 116,212 96,228 123,098 140,203 123,601 170,911 188,809
BIMBO 67,212 53,406 85,495 106,407 60,252 68,313 80,945
GAP 22,107 12,761 19,618 22,574 23,270 37,776 31,520
ELECTRA 7,157 2,734 2,908 2,773 2,136 3,356 3,999
KIMBER 24,117 25,519 32,119 36,855 40,699 19,574 20,394
GEO 16,333 6,239 6,637 6,328 4,876 7,659 9,127
ICA 45,194 15,262 20,540 19,736 13,655 24,487 17,325
ALFA 107,407 38,670 135,910 212,880 275,671 49,192 59,585
WALMEX 691,064 533,381 1,029,210 599,764 716,336 733,599 | 609,731
CEMEX 301,435 115,153 122,490 116,783 89,982 141,342 168,449
AMX 1,754,020 1,103,405 1,540,562 1,862,366 818,255 860,839 | 802,623

Fuente: Elaboracién propia con datos de Infosel (2014)

La informacién més significativa sefiala que AMX tuvo el mayor valor de mercado en el 2007 con
1,754,020,044,890 igual que en el 2013 con 802,623,185,876. El menor valor de mercado en el
2007 lo present6 Electra con 7,156,855,945 y en el 2013 con 3,999,419,500. Adicionalmente se ha

determinado el incremento o la pérdida de valor de mercado de las emisoras estudiadas (Tabla 4)

Tabla 4. Modificacién en el Valor de Mercado de las empresas

del IPyC 2007-2013

Emisora Incremento/

2007 2013 (Decremento)
AMX 1,754,020,044,890) 802,623,185,876 (951,396,859,014)
ICEMEX 301,435,428,139 168,449,209,842 (132,986,218,297)
IWALMEX 691,063,705,171 609,730,686,046) (81,333,019,125)
ALFA 107,406,829,843 59,584,526,967 (47,822,302,876)
ICA 45,193,589,468 17,325,280,742 (27,868,308,726)
GEO 16,333,082,378 9,127,310,741 (7,205,771,637),
[KIMBER 24,116,946,394] 20,393,531,865 (3,723,414,529),
IELECTRA 7,156,855,946 3,999,419,499 (3,157,436,447),
GAP 22,106,766,000f 31,519,785,000 9,413,019,000]
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IBIMBO 67,211,893,811 80,945,143,210f 13,733,249,400]
[TLVISA 116,212,109,582] 188,808,691,661 72,596,582,080
(GFNORTE 103,895,138,544 209,814,208,359 105,919,069,815)
IFEMSA 84,437,215,474 261,891,522,169 177,454,306,695
GMEXICO| 150,250,500,000] 336,545,550,000] 186,295,050,000

Fuente: elaboracién propia, con datos de Infosel (2014)
Comparando el afio més reciente del periodo estudiado que fue el 2013 con el afio inicial que fue
2007 se determin6é que GMEXICO fue la que presenté mayor crecimiento en este rubro al presentar
un incremento de 186,295,050,000, le siguen FEMSA con 177,454,306,695 y GFNORTE con un
aumento de 105,919,069,815, le siguen TLVISA con 72,596,582.079; BIMBO con
13,7333,294,400.

Para determinar el Valor en Libros de la empresa también se utilizé la base de datos Infosel (2014),
obteniendo el nimero de acciones emitidas y el precio al cual se encuentran registradas en libros

(Tabla 5).

Tabla 5. Valor en Libros de Empresas que se mantuvieron en

el IPC en el Periodo 2008-2013 (En millones de pesos)

Emisora 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AMX 201,060 201,060 308,328 395,652 220,465 208,068 259,483
ALFA 105,296 105,296 94,323 90,956 113,900 16,258 117,868
GFNORTE 44,294 44,294 44,294 50,598 68,860 78,212 55,015
ELECTRA 25,792 25,792 33,505 33,933 48,733 43,882 32,887
GMEXICO 62,825 62,825 69,598 91,007 110,703 102,840 69,635
FEMSA 40,998 40,998 46,811 70,368 77,154 88,284 42,579
TLVISA 31,404 31,404 34,091 34,787 36,586 44,335 32,047
GAP 22,402 22,402 22,483 22,565 21,930 17,787 22,863
GEO 9,287 9,287 10,751 8,371 8,570 9,376 9,266
ICA 18,926 18,926 17,705 16,792 16,400 17,975 18,595
KIMBER 4,141 4,141 3,685 3,795 3,201 1,325 3,619
WALMEX 147,716 147,716 166,225 116,393 125,648 132,945 145,087
CEMEX 209,823 209,823 227,350 206,867 190,359 139,304 202,027
BIMBO 52,938 52,938 67,690 75,149 20,402 20,610 36,993

Fuente: Elaboracién propia con datos de Infosel (2014)
En el periodo de estudio, AMX presentd el mayor valor en libros en el 2007 con 209,822,699,979 y

en 2013 con 259,483,354,269, mientras que Electra presentd el menor de valor en libros en ambos

periodos 4,141,404,933 en el 2007 y 3,619,350,159 en el 2013.
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Las 5 empresas que presentaron mayor incremento en su valor en libros fueron, AMX con
58,4232,281.515; ALFA con 12,571,692,219; GFNORTE con 10,721,251,583; ELECTRA con
7,094,897,880 y GMEXICO con 6,809,653,518. Por su parte las que perdieron mayor valor en
libros fueron BIMBO con 15,945,916,354; CEMEX con 7,795,875,534; WALMEX con
2,629,467,269; KIMBER 522,054,774 y finalmente ICA con 330,982,956.

El valor del Capital Intelectual se obtuvo sustituyendo en la ecuacién 3 propuesta por Joia (2000)
los datos de las Tablas 3 y 5 obteniéndose una medida anual de cada una de las compaiiias durante

el periodo de tiempo analizado (Tabla 6).

Tabla 6. Capital Intelectual de las Empresas que se mantuvieron en

el IPC en el Periodo 2008-2013(En millones de pesos)

Emisora 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AMX 201,060 201,060 308,328 395,652 220,465 208,068 259,483
ALFA 105,296 105,296 94,323 90,956 113,900 16,258 117,868

GFNORTE 44,294 44,294 44,294 50,598 68,860 78,212 55,015
ELECTRA 25,792 25,792 33,505 33,933 48,733 43,882 32,887
GMEXICO 62,825 62,825 69,598 91,007 110,703 102,840 69,635
FEMSA 40,998 40,998 46,811 70,368 77,154 88,284 42,579
TLVISA 31,404 31,404 34,091 34,787 36,586 44,335 32,047
GAP 22,402 22,402 22,483 22,565 21,930 17,787 22,863
GEO 9,287 9,287 10,751 8,371 8,570 9,376 9,266
ICA 18,926 18,926 17,705 16,792 16,400 17,975 18,595
KIMBER 4,141 4,141 3,685 3,795 3,201 1,325 3,619
WALMEX 147,716 147,716 166,225 116,393 125,648 132,945 145,087
CEMEX 209,823 209,823 227,350 206,867 190,359 139,304 202,027
BIMBO 52,938 52,938 67,690 75,149 20,402 20,610 36,993

Fuente: Elaboracién propia con datos de Infosel (2014)

En el periodo de estudio, AMX presenté el mayor Capital Intelectual en el 2007 con
1,0701,081,588,807 y en 2013 con 765,630,646,147, mientras que en el 2007 WALMEX observo el
menor valor de Capital Intelectual con (50,809,572,755) y en el 2013 ALFA presento su Capital
Intelectual en (33,577,614,603). Se determiné la modificacién en el valor, en las emisoras
estudiadas (Tabla 7)
Tabla 7. Modificacién en el Valor de Capital Intelectual
de las empresas del IPyC 2007-2013

[Emisora
2007 2013 Incremento/Decremento
AMX 1,552,959,972,135 543,139,831,606]  (1,009,820,140,529)
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CEMEX 91,612,728,160 (33,577,614,603) (125,190,342,763)
'WALMEX 543,347,280,939 464,643,729,083 (78,703,551,856),
ALFA 2,110,755,282] (58,283,239,813), (60,393,995,095)
ICA 26,267,568,502) (1,269,757,268) (27,537,325,770)
ELECTRA (18,634,923,764), (28,887,258,090) (10,252,334,327),
GEO 7,045,643,379 (138,739,070) (7,184,382,449)
KIMBER 19,975,541,460) 16,774,181,705 (3,201,359,755),
GAP (295,647,000), 8,656,825,611 8,952,472,612
BIMBO 14,273,437,727 43,952,603,48 29,679,165,753
TLVISA 84,807,970,142 156,761,370,922 71,953,400,779
GFNORTE 59,601,286,375 154,799,104,607 95,197,818,232
FEMSA 43,439,673,177 219,312,639,845 175,872,966,668
GMEXICO 87,425,550,000] 266,910,946,482) 179,485,396,482

Fuente: elaboracién propia con datos de Infosel (2014)
En AMX se presentd la mayor pérdida del valor de Capital Intelectual con 1,552,959,972,135,

durante el 2007 cuando se compararon los datos obtenidos, mientras Electra obtuvo con
18,634,923,764, resultando menor valor de éste. En el 2013 el mayor Capital Intelectual se encontrd
nuevamente en AMX con 543,139,831,606; por su parte el que presenté el menor fue Alfa con -
58,283,239,813.Las empresas que presentaron mayor pérdida en este renglén fueron AMX con
(1,009,820,140,529); CEMEX con (125,190,342,763); WALMEX con (78,703,551,856) ALFA
con (60,393,995,095) asi como ICA con (27,537,325,770). Por su parte los que presentaron mayor
incremento de Capital Intelectual fueron, GMEXICO 179,485,396,482 FEMSA 175,872,966,668;
GFNORTE 95,197,818,232 TLVISA 71,953,400,779; BIMBO 29,679,165,753. Se determiné el

comportamiento por sector del Capital Intelectual (Tabla 8)

Tabla 8. . Capital Intelectual por sector de las Empresas que se mantuvieron en

el IPC en el Periodo 2008-2013(En millones de pesos)

Industrial 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ALFA 2,111 - 66,626 41,587 121,924 161,771 32,934 |- 58,283
GAP - 296 - 9,642 |- 2,866 10 1,340 19,990 8,657
GEO 7,046 - 3,048 |- 4,114 |- 2,043 |- 3,694 |- 1,717 |- 139
ICA 26,268 - 3,664 2,835 2,944 |- 2745 6,512 |- 1,270
Total 35,128 - 82,980 37,442 122,835 156,672 57,719 |- 51,035

Servicios de telecomunicacion - - - - - - -

AMX 1,552,960 902,345 | 1,232,234 1,466,714 597,790 652,771 543,140
TLVISA 84,808 64,824 89,006 105,416 87,015 126,576 156,761
Total 1,637,768 967,168 | 1,321,241 1,572,131 684,805 779,348 | 699,901
Productos de consumo frecuente - - - - - - -

BIMBO 14,273 467 17,805 31,258 39,849 47,703 43,953
FEMSA 43,440 45,817 72,356 76,657 121,437 208,424 | 219,313
KIMBER 19,976 21,378 28,434 33,060 37,498 18,249 16,774
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WALMEX 543,347 385,604 862,984 483,371 590,688 600,654 | 464,644
Total 621,036 453,327 981,580 624,346 789,472 875,029 | 744,683
Materiales - - - - - - -

CEMEX 91,613 94,670 | - 104,860 90,084 | - 100,377 2,038 |- 33,578
GMEXICO 87,426 623 137,094 278,002 212,453 266,013 | 266911
Total 179,038 95,293 32,233 187,918 112,076 268,052 | 233,333
Servicios y Bienes de consumo no basico - - - - - - -

ELECTRA 18,635 23,058 |- 30,597 31,161 |- 46,597 |- 40,526 |- 28,887
Total 18,635 23,058 |- 30,597 31,161 |- 46,597 |- 40,526 |- 28,887
Servicios financieros - - - - - - -

GFNORTE 59,601 256 55,553 74,979 51,971 115,922 154,799
Total 59,601 256 55,553 74,979 51,971 115922 | 154,799

Fuente: Elaboracion propia
El sector que mostré el mayor Capital Intelectual en el periodo de estudio fue en 2007 el de

Servicios de Telecomunicaciones con 1,637,767,942,278 mientras que el que present6 el menor
Capital Intelectual fue Servicios de Consumo no Bésico con una disminucién de 18,634,923,764. P

Para 2013 el sector industrial perdié 51,034,910,540 de Capital Intelectual, mientras el sector de
Productos de Consumo Frecuente presenté el mayor monto en el 2013 con 744,683,154,114. En el
periodo de estudio el andlisis comparativo entre 2007 y 2013, el sector que mds Capital Intelectual
presento fue el sector de Productos de Consumo Frecuente con 123,647,220,810 mientras al que se
le determino menor Capital Intelectual fue el de servicios de telecomunicaciones con una pérdida de

937,866,739,750.

Esto es congruente con la actividad econémica correspondiente al afio 2013, donde de acuerdo a
datos del INEGI (2014) en su comparaciéon anual, el Indice Global de la Actividad Econémica
(IGAE) a diciembre del 2013 crecié 1.1% en términos reales en diciembre de 2013 respecto al
mismo mes de 2012. Al interior del IGAE, las Actividades Terciarias aumentaron 1.9% de ahi que
el sector de Productos de Consumo Frecuente, los Servicios Financieros presentaran un crecimiento
de su capital intelectual y mientras que disminuyeron las Secundarias en un 0.3 %, es en este sector
donde encuadra el sector industrial de la BMV, de acuerdo a las cifras presentadas perdi6
86,496,230,702, asi mismo en el sector de materiales, aunque a nivel general gano 54,295,053,719
CEMEX que forma parte del mismo perdié 125,190,342,763, resultando con Capital Intelectual
positivo GMEXICO, empresa minera que obtuvo en este rubro 179,485,396,482.

CONCLUSIONES
De lo anterior se concluye que la que al calcular el VAM, el sector de los servicios de

telecomunicaciones presentd en el 2007 el mayor monto de este indicador, sin embargo la pérdida
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de Capital Intelectual en 2013 con respecto al afio base debe contextualizarse Piedras (2014) sefiala
que durante 2013 a pesar que el Producto Interno Bruto presento un Virtual estancamiento, con un
crecimiento marginal del 1.1% el crecimiento presentado por este sector fue de 3.1% en este afio,
por lo que triplico el crecimiento en comparaciéon con la economia nacional, por lo que el valor
generado por los segmentos fijo, mévil y de television restringida sumaron casi 427,645 millones de
pesos y el crecimiento fue de 3.7% en el tultimo trimestre del afio, comparado con el promedio
nacional que fue del 0.7% con lo cual este sector crecid seis veces mds que la economia nacional,
los que representa una situacién paraddjica con respecto al valor del Capital Intelectual de AMX

que reflejo en el periodo estudiado una pérdida de Capital Intelectual de 1,009,820,140,529.

La explicacién de esta disminucion se encuentra en la Iniciativa de Reformas a la Constitucién que
en materia de Telecomunicaciones y Competencia Econdémica (Pacto por México,2014) la cual
seflala en uno de sus compromisos que las telecomunicaciones serdn servicios publicos de interés
general, por lo que el Estado garantizard que sean prestados en condiciones de competencia,
calidad, pluralidad, cobertura universal, interconexién, convergencia, acceso libre y continuidad,
dando como resultado la reestructuracién de Telmex y sus adecuaciones administrativas, lo que
implico para los inversionistas, una accién de toma de utilidades afectando directamente el valor de
mercado de AMX en el monto ya sefialado, lo cual implicara una reestructuracién desde el punto de
vista de su estrategia y la biisqueda de nuevos mercados o productos para resarcir las areas de
negocios afectadas por la nueva normatividad.

Por su parte el sector industrial presentd la mayor pérdida de Capital Intelectual durante el afio
2013, considerando que la disminucién en el PIB del sector de Industrias manufactureras fue
decreciendo, debido a que paso de un crecimiento de 4.6% en el afio 2011 a un crecimiento de un
1.1% en el 2013 y que el de la industria de la construccién paso de un crecimiento del 4.1% a un
decrecimiento del 4.8% en el 2013 (INEGIL2014a)se puede determinar la razén para que las
empresas de este sector perdieran Capital Intelectual como son los caso de ALFA con

60,393,995,095; GEO 7,184,382, 449 e ICA con 25,537,325,770

Es evidente que las empresas relacionadas con la construccién no han podido recuperarse de la
crisis del 2008 que fue fundamentalmente hipotecaria, mismas se encuentran ubicadas en el sector
industrial con excepcién de CEMEX la cual se encuentra intimamente ligada a la industria de la
construccién y que perdi6 125,190,342,763 que se encuentra en el sector de materiales que tiene los
resultados menos favorables, lo cual se ve reflejado adicionalmente con la salida de grupos Homex

o de Grupo Urbi del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
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De acuerdo a lo anterior es posible sefialar que las empresas del ramo de la construccién no han
recuperado su valor y son en las que es mds claro que la recuperacién econémica del pais no se ha
visto reflejada en este sector tan importante de la economia nacional y que relacionado a él se

mueven cerca de 125 sectores de la economia, de ahi la importancia de su recuperacion.

Autores como Stewart (1998), Nevado y Lépez (2002), Luthy (1998), Mejam et al (2006) seialan
que el VAM una medida sencilla de estimar pero dificil de interpretar ya que el valor de mercado y
el valor en libros pueden verse influidos por variables que no controla la empresa, como son la
volatilidad del mercado de valores, la existencia de métodos de registro que minimizan
deliberadamente el valor contable y de mercado, por lo cual se requiere determinar otros

indicadores para hacer una interpretacién mas adecuada.
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