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Comparacion del capital intelectual calculado por el Método de Valor
Agregado de Mercado con larelacion precio-valor en-ibres-de las empresas
gue cotizan en los sectores de Telecomunicaciones y Productos de Consumo

Frecuente de la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2007 -2010.

Resumen

Los recursos intangibles son valiosos por su potencial para generar valor. 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 para
encontrar algunas caracteristicas que las diferencien de sus competidores, por su procedencia de
la informacion y del conocimiento se les denomina capital intelectual. El objetivo de esta
investigacion no experimental, cuantitativa, correlacional-descriptiva y longitudinal efectuada
con las empresas que cotizan en los sectores de telecomunicaciones y productos de consumo
frecuente de la Bolsa Mexicana de Valores /BMV) en el periodo 2007-2010, es comparar una
medida absoluta —capital intelectual calculado por el método de Valor Agregado de Mercado
(VAM) y una medida relativa -la relacién precio/valor en libros—. Asimismo si en una época de
crisis los inversionistas prefieren empresas con un uso intensivo de activos intangibles o aquellas
que basan su desempefio en los activos fijos y el intercambio comercial. La informacion obtenida
muestra que no existe correlacion entre el capital intelectual calculado por el método VAM vy la
relacion precio-valor en libros durante el periodo de estudio, debido a la creciente disociacion
entre el valor de mercado de las acciones, que enfatiza la importancia de los activos intangibles, y
su valor en libros que practicamente se mantiene constante.

Palabras Clave: Valor Agregado de Mercado, Bolsa Mexicana de Valores, Razén Precio Valor
en Libros



Comparacion del capital intelectual calculado por el Método de Valor Agregado de
Mercado con la relacién precio-valor en libros de las empresas que cotizan en los Sectores
de telecomunicaciones y productos de consumo frecuente de la Bolsa Mexicana de Valores

durante el periodo 2007 -2010.

1. INTRODUCCION

En la actualidad las empresas se enfrentan a un entorno globalizado caracterizado por cambios
rapidos y profundos y por niveles crecientes de complejidad, como resultado del avance
tecnologico y del conocimiento cada vez mayor que éste incorpora. El mundo estd organizandose
en una economia basada en el conocimiento, donde su creacion, distribucién y uso son el motor
del crecimiento econémico y de la creacion de riqueza. EI campo del conocimiento en los
negocios es, para efectos practicos, ilimitado, el proceso globalizador ha sido tanto un disparador
como un facilitador de innovaciones y mejoras en todo el mundo (Marmolejo, 2010). Esta nueva
economia tiene tres caracteristicas, es global se apoya en los intangibles, esto es las ideas, la
informacion y las relaciones al estar fuertemente interconectadas, estos tres atributos generan un
nuevo tipo de mercado y de sociedad, los cuales tienen su origen en las redes electronicas y
sociales que muestran su presencia en todas partes (Brooking, 1996)).

Carrillo (2005) sefala que desde finales de la segunda guerra mundial el Producto Interno Bruto
(PIB) comenz6 a depender menos de la transformacion de la base fisica de la produccion y mas
de la base intelectual, es decir de la representacion de los objetos, llegando en algunas naciones a
generar un 80% de él por actividades productivas basadas en el conocimiento, en algunas
organizaciones con uso intensivo relacionado con este concepto, su valor en libros es menor al
10% de su valor de mercado.

A partir de la década de los noventas, las economias desarrolladas han utilizado de manera
constante las Tecnologias de la Informacién y Comunicaciéon (TIC’s) con lo que se han
establecido interrelaciones que han utilizado el conocimiento como un elemento central en su
estructura productiva, de ahi que se pueda hablar de una economia del conocimiento (Vilaseca,
Torrent y Diaz, 2005). El surgimiento de esta economia puede ser explicado por el incremento en
la intensidad de conocimiento en los distintos sectores o actividades que se deben basicamente a
dos factores adicionales al desarrollo de las TIC's, la alta tasa de cambio tecnoldgico y la
globalizacién.

Esta Gltima también vinculada con el desarrollo de las TIC’s, que se ha dado en cuatro areas muy
significativas: la tecnologica y de la informacion, la financiera, la correspondiente al comercio y
la de las corporaciones. Podria afiadirse que se ha producido una toma de conciencia respecto al
valor del conocimiento especializado incorporado en los procesos organizacionales (Montuschi,
2001). Esta nueva economia surgida de la sociedad de conocimiento enfatiza que el crecimiento
econémico tiene su origen en las ideas y el know how (Bradley, 1997) que aunados al desarrollo
de las telecomunicaciones y de las tecnologias de informacién colocan a la innovacion y al
conocimiento como los maximos exponentes de la generacion de riqueza (Edvinsson, 2000;
Viedma, 2000), adicionando los factores tradicionales de creacion de riqueza, tierra, trabajo y



capital, mismos que estan relacionados por la importancia relativa que le otorgan a cada uno de
los esos factores en las organizaciones (Savage, 1991).

La importancia del conocimiento reside de que esta sujeto a rendimientos crecientes, al contrario
de lo que sucede con los recursos tradicionales, que presentan, rendimientos decrecientes con los
que ha trabajado la economia tradicionalmente (LOpez, Martin de Castro y Navas, 2004). Asi
mismo Garcia-Parra, Simo y Sallan (2006) describen que esto ha llevado al crecimiento de
inversiones en intangibles realizadas por las empresas del mundo desde finales del siglo pasado;
donde el conocimiento y la naturaleza econémica de los intangibles, asi como a su identificacion
y medicion son las mayores preocupaciones de los interesados en los resultados de las empresas.

Vicente (2000) asegura que las inversiones en intangibles son consideradas un factor esencial
para el mantenimiento y potenciacidn de la competitividad de una economia, ya que la inversién
en activos intangibles alimenta un conjunto de activos dificilmente replicables.

El éxito empresarial dependera de la capacidad para crear nuevo conocimiento procedente de la
acumulacion de estos activos, ya sea logrado a través del tiempo o adquirido, para posteriormente
aplicarlo para convertirlo en fuente de ventaja competitiva duradera (Conner, 1991; Kogut y
Zander, 1992). En este enfoque dindmico, aspectos tales como la adquisicion de habilidades, el
aprendizaje y la acumulacion de activos invisibles adquieren un aspecto estratégico relevante
(Itami, 1994).

Sullivan y Sullivan (2000) sefialan que el nimero de compafiias cuyo valor estd relacionado
ampliamente con el capital intelectual, ha aumentado considerablemente, presentandose un
cambio entre la generacion del valor para la empresa en base a activos tangibles, ya hasta hace
una década la proporcion de valor corporativo generado por estos era del 80% mientras que el
20% era generado por los intangibles, mientras que actualmente la proporcion se ha revertido, ya
que actualmente el valor corporativo de las empresas esta relacionado con el uso de los intangible
en un 80% mientras que el 20% restante depende de los activos tangibles.

Segun este enfoque, las empresas son comunidades sociales representantes de un cimulo de
conocimientos, expertas en su creacion y transmision interna (Kogut y Zander, 1992; Conner y
Prahalad, 1996) y generadoras de capital intelectual, por lo que su medicién, permite la adecuada
gestion del mismo..

Nielsen et al. (2006) sefala que hay una brecha de informacién entre la organizacion y los
mercados de capital. Los reportes financieros que presentan principalmente los activos tangibles
de una organizacidon pretenden de alguna manera mostrar su valor, especialmente cuando se trata
de ciertos sectores industriales que son dominados por organizaciones innovadoras e intensivas
en conocimiento. Asi mismo, la informacion sobre el capital intelectual se perciba desde la
perspectiva de los mercados de capitales, debe ser revelada como una parte de la estructura,
presentando su aportacion a creacion de valor (Sveiby, 1996)



2. OBJETIVO GENERAL

Comparar el capital intelectual calculado por el Método de Valor Agregado de Mercado con la
relacion precio-valor en libros de las empresas que cotizan en los sectores de Telecomunicaciones
y Productos de Consumo Frecuente de la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2007 -
2010.

3. MARCO TEORICO

Varios autores han propuesto su definicion de capital intelectual, una de las mas aceptadas, la
ofrece la Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD, 1999) la cual lo
describe como el valor econémico de dos valores intangibles de una compaiiia el capital
estructural u organizacional y el capital humano, el primero se refiere a activos que posee la
compafiia como el software, los sistemas administrativos, las instalaciones, los canales de
distribucion, las cadenas de abastecimiento ente otros, mientras que el segundo incluye los
recursos humanos dentro de la organizacion y las relaciones que estos tienen con entidades
externas como pueden ser las establecidas con clientes y proveedores.

Este concepto 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, pero que explican
en buena parte, la valoracion que el mercado concede a una organizacion (Sveiby, 1997). Petty y
Guthrie (2000) sefialan que a menudo el término capital intelectual y activos intangibles se
utilizan como sinénimo, para hacer una distincion apropiada se debe considerar el capital
intelectual como una parte de los activos intangibles, en vez de referirse a el como la base del
negocio mismo, 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),
Sveiby (2000) y Roos et al. (2001) los incluyen en él.

El concepto de capital intelectual es una expresién que combina dos ideas fundamentales: los
resultados provenientes del ejercicio intelectual y su valoracion o medida en términos similares a
los empleados para explicar el capital financiero (Marr, 2005) con la finalidad de proveer
modelos de evaluacion y medicién. 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 (Brooking,
1997; Lev, 2001; Sveiby, 2000). Es decir, la existencia del capital intelectual justifica ese
diferencial (Bontis, 1999) y ayuda a explicarlo (Ventura, 1996). Roos et al. (2001) aseguran que
el capital intelectual puede ser ligado a otras disciplinas como la estrategia corporativa, (figura 1).



Figura 1
Raiz conceptual del capital intelectual
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Sveiby (2010) ha investigado la medicion del capital intelectual, el cual se ha efectuado desde
multiples perspectivas que han generado no menos de cuarenta métodos (Tabla 1).

Tabla 1
Métodos de medicion del capital intelectual

DESCRIPCION

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

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

Calculan las utilidades promedio antes de impuestos en un

METODO

Métodos directos de capital
intelectual (MDCI)

Métodos de Capitalizacién de
Mercado (MCM)

Rendimiento sobre los Activos

(ROA)

periodo y lo dividen.entre los activos tangibles promedios de
la compafiia.

Métodos Scorecard
(MSC)

Identifican los diversos componentes del capital intelectual
generando y divulgando sus indicadores e indices

Fuente: elaboracion propia adaptada de Sveiby, 2010




Cada uno ofrece un enfoque diferente, el MCM y el ROA son utilizados para la fusion y
adquisicion de compafiias 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 solo en el aspecto financiero sino también en otros conceptos no financieros.

Sveiby (2010) elabor6 un listado de cuarenta y dos métodos para medir intangibles.

Posteriormente, los graficd en unas coordenadas cartesianas (figura 2).

Figura 2.
42 modelos para medir
intangibles

Intangible Assets Measuring Models

Market-to- Tobin's g
~ book Yalue

Invisible
Balance
Sheet

Organisation 3 g
Level anly L

LA bt T

IC-Index™ Businessla™

H

T FiMlAnM

Inclusive
“aluation

tethodalogy The “alue
" 5 Explorer™

: -
g TwC™ ¥ nt

- Tech mjln.gy R
heriturn Walue Broker AETE™

guidelines Creation Knowledge 5 a0
Audit Gyole v mm—

Indesx

MAGIC Navigator™ G- gL ™

Intangible
Danish Assets
guidelines * Manitor

Components
identified

Balanced
Score Card

©Karl-Frik Sveiby 2001-2010 V& $-valuation $-valuation

Fuente: Sveiby, 2010

Mational 1C AH':?;T;?S i . R
“alue Chain weighted H
IC Rating ™ Score Board™ . Patents z HRCA
| — :  FIMIiAM EVICAE™
Skandia ¥ .

"HR Staternent

2

ellectual
Asset
aluation

Legend

T
Market
Capitalisation
Method

R*n

Assets
Method

Intellectual
Capital

Score Card
Method

No obstante, Ortiz (2001) sefiala que todavia hay poco desarrollo relacionado con investigaciones
empiricas del capital intelectual dado que algunas organizaciones han realizado esfuerzos
puntuales y apropiados a ellas recurriendo a la metodologia del caso, por lo que las aportaciones
empiricas con capacidad de generalizacion seran estimadas para enriquecer este campo de

estudios.

En este mismo sentido Petty y Guthrie (2000) consideran que los descubrimientos mas relevantes
en este campo se pueden presentar por medio de la combinacion de los métodos de investigacion,
analizando problemas especificos, asi mismo a nivel de mercado por medio de estadisticas y
trabajo experimental, el estado actual del conocimiento-en este campo, ofrece a los potenciales

investigadores hacer enormes contribuciones.



4. MODELO DE ESTUDIO

Para realizar las mediciones del capital intelectual (figura 3) de las empresas del sector servicios
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) se calculo el método de Valor Agregado de
Mercado (VAM) vy la Razon Precio Valor en Libros (P/VL) de cada uno de los sectores, se
ordenaron descendentemente por monto en el caso del VAM y de mayor a menor en el caso del
P/VL, adicionalmente se efectud un comparativo por sector para comprobar si se colocaban en la
misma posicion en ambos métodos.

Figura 3.
Modelo de relacion entre los métodos VAM y el Precio/ Valor en Libros
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4.1 Método de Valor Agregado de Mercado

Bouteiller (2002) lo sefiala como uno de los métodos-méas 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 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 et al. (2005) y Brigham
y Ehrhardt (2002) a través de la siguiente ecuacion:

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

Misma que puede ser transformada como lo sefiala Joia (2000), apoyado en las investigaciones
efectuadas por Edvinsson y Malone (1997), Roos et al. (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 accidn 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

El razonamiento de este método es simple: el resultado de restar la aportacion de los socios del
valor de mercado es el capital intangible (Meljem et al., 2006). Adicionalmente, Ordofiez de
Pablos (2000) indica que el capital intelectual ayuda a explicar la diferencia entre el valor de
mercado y el valor en libros de la empresa, mientras que Sveiby (1996) sefiala que el precio de
las acciones es la Unica medida razonable del valor de mercado de los intangibles.

4.2 Razon Precio Valor en Libros (P/VL)

Esta razon permite determinar el nimero de veces que un inversionista esta dispuesto a pagar por
una accion en el mercado de valores sobre su valor en libros y sin embargo obtener rendimientos
futuros.

Chen, Cheng y Hwang (2005) sefialan que varios investigadores han documentado que en el
periodo 1997-2001 la relacion P/VL de las compaiiias listadas en el Standard & Poors 500 han
aumentado el valor de mercado con respecto al valor en libros de 1 hasta 5 veces, lo que implica
que aproximadamente el 80 por ciento del valor de mercado de la compafiia no se ve reflejado
sus reportes financieros. Para esta investigacion la relacion P/VL, servird como complemento en
la medicion del capital intelectual comparandola, con el VAM. Sin embargo se debe considerar
que el precio de mercado puede verse afectados por factores los eventos que se encuentran fuera
de control de los administradores, como es el caso de la crisis generalizada que se presento en
todo el mundo en 2008, adicionalmente permite conocer lo que un comprador esta dispuesto a
pagar respecto al valor nominal de la accion.

La razon precio de mercado-valor en libros se calculé empleando la ecuacién propuesta por
Moyer et al. (2005) y Brigham y Ehrhardt, (2002).

Raz6n valor de mercado a valor en libros = Precio de mercado por accion
Valor en libros por accion

5. METODOLOGIA

Se utilizaron los Indicadores Bursatiles, 2007 al 2010 de la BMV, de ahi obtuvieron, el precio de
mercado de la accion, el valor en libros de la accion y el nimero de acciones por empresa.

Se disefid una investigacion no experimental, cuantitativa, longitudinal y descriptiva para obtener
conclusiones al determinar el capital intelectual dentro del sector telecomunicaciones y productos
de consumo de la BMV en el periodo 2007-2010 por medio del VAM y determinar su relacion
con la razon de P/VL.



El Sector Telecomunicaciones de la BMV estaba constituido por 10 empresas a enero de 2011, al
ser un estudio longitudinal y al no presentar todas ellas la informacion requerida para la
investigacion o al no haber cotizado durante el periodo 2007-2010 no se contd con esa
informacion, por lo que el nimero de empresas sujetas a estudio se redujo a 7. (Tabla 2)

Tabla 2. Sector Telecomunicaciones de la BMV

Clave BMV Razén Social

AMX Ameérica Movil
AXTEL Axtel

CABLE Empresas Cablevision
MEGACABLE Megacable Holdings
RCENTRO Grupo Radio Centro
TELMEX Teléfonos de México
TLEVISA Grupo Televisa
TVAZTCA TV Azteca

Fuente: elaboracion propia

El Sector Consumo Frecuente de la BMV estaba constituido por 20 empresas a enero de 2011,
al ser un estudio longitudinal y al no presentar todas ellas la informacion requerida la
investigacion o al no haber cotizado durante el periodo 2007-2010 no se contd con esa
informacion, por lo que el nimero de empresas sujetas a estudio se redujo a 16. (Tabla 3)

Tabla 3. Sector Telecomunicaciones de la BMV

Clave BMV | Nombre

BACHOCO | Industrias Bachoco

BAFAR Grupo Bafar

BIMBO Grupo Industrial Bimbo
COMERCI | Comercial Mexicana
FEMSA Fomento Econémico Mexicano
GUEPEC Grupo Embotelladoras Unidas
GIGANTE | Grupo Gigante

GMODELO | Grupo Modelo

GMODERN | Grupo Tablex (La Moderna)
GRUMA Gruma

HERDEZ Grupo Herdez

KIMBER Kimberly Clark de México
MINSA Grupo Minsa

NUTRISA | Nutrisa

SORIANA | Organizacién Soriana
WALMEX | Wal-Mart de México

Fuente: elaboracién propia
5.1 Caélculo del capital intelectual por el método de Valor Agregado de Mercado

De los Indicadores Bursatiles correspondientes al periodo 2007-2010 de la BMV, asi como de la
base de datos INFOSEL se obtuvieron el precio de mercado de la accion, el valor en libros de la
accion y el nimero de acciones. El valor de mercado de la empresa es el producto del precio de
mercado de la accion y el niUmero de acciones. Con el precio de la accion en libros se obtuvo el



capital aportado por los accionistas y la diferencia entre ambos es el capital intelectual
determinado por el VAM.

5.2 Célculo de la Razon de Precio Valor en Libros

De los Indicadores Bursatiles de la BMV correspondientes al periodo 2007-2010 de la BMV, se
obtuvieron el precio de mercado de la accion, el valor en libros de la accién y el nimero de
acciones. El producto del precio de mercado de la accion y el nimero de acciones permitio

conocer el valor de mercado y, el cociente entre el valor de mercado y el valor en libros de las
acciones da como resultado esta razén.

6. RESULTADOS OBTENIDOS
Se presentaran los valores del capital intelectual obtenidos por los dos sectores estudiados.
6.1 Método de Valor Agregado de Mercado Sector Telecomunicaciones

Los resultados permiten conocer el valor del capital intelectual de cada empresa y para cada afio
del periodo de tiempo seleccionado, (Tabla 2).

Tabla 2. Comparativo del capital intelectual por el método de VAM
Sector Telecomunicaciones (2007-2010)

Clave de la Emisora 2007 2008 2009 2010

AMX 1.010.403.688 574.144.022 803.148.020 | 1.111.093.666
AXTEL 180.136.147 4.333.691 46.944.618 7.164.026
CABLE 20.934.557 20.480.113 28.986.970 26.489.203
MEGACABLE 47.909.734 16.484.501 29.800.403 33.077.842
RCENTRO 1.162.840 902.842 948.464 945.162
TELMEX 116.324.390 221.661.187 156.217.779 134.795.169
TLEVISA 95.485.980 86.299.566 130.598.481 112.353.908
TVAZTCA 16.829.170 12.710.827 21.249.336 18.827.427

Fuente: Elaboracion propia

Dentro de este sector AMX fue la que presento un mayor importe por este concepto, con un
promedio de 5.40 veces sobre el segundo lugar en cada uno de los afios, como consecuencia de
un incremento en el numero de sus suscriptores a nivel corporativo paso a ser de
aproximadamente 210,000,000 actualmente presentando un rendimiento sobre la inversion de
aproximadamente un 47.70%; el que mostro el menor importe fue RCENTRO, que presento el
menor valor en cada uno de los afios de estudio, esto es consistente con el tamario de la empresa
ya que en promedio ocupa el lugar 85 por monto de ventas presentados por los reportes bursatiles
(INFOSEL). Cabe sefialar que AXTEL fue una de las mas afectadas. Se debe tomar en cuenta la
dificultad para las empresas de telefonia fija, el tamafio y las economias de escala con las que
contaba Telmex las cuales continuaron afectando su desempefio, las principales razones para una
percepcion tan baja del pablico inversionista con respecto a esta Gltima compafiia son los altos



costos de interconexion con Telmex, lo que reduce su margen de ganancia, esto no le permite
generar flujos de efectivo impidiéndole realizar altas inversiones, reduce su capacidad operativo y
eventualmente la podria a perder personal clave en los aspectos operativos, administrativos y
financieros.

Una de las empresas que mostro un retroceso es su generacion de capital intelectual fue
TELMEX, ya qua AMX integro sus operaciones internacionales, por lo que en los reacomodos
administrativos futuros se estima una simplificacion de actividades, por lo tanto mejores
rendimientos y una aceptacion en el mercado de valores por parte de los inversionistas.

Se debe resaltar que en este sector ninguna de las empresas presento un capital intelectual
negativo, a pesar del fuerte impacto de la crisis de 2008 que afecto el comportamiento de los
mercado financieros, reduciendo el valor de mercado en aproximadamente un 25% (INFOSEL).

6.2 Metodo de Valor Agregado de Mercado Sector Productos de Consumo Frecuente

Los resultados permiten conocer el valor del capital intelectual de cada empresa y para cada afio
del periodo de tiempo seleccionado, (Tabla 3).

Tabla 3. Comparativo del capital intelectual por el método del VAM
Sector Productos de Consumo Frecuente (2007-2010)

Clave de la Emisora 2007 2008 2009 2010

BACHOCO 3.120.000 (5.196.600) 294.000 (534.000)
BAFAR 332.005 313.211 206.726 306.621
BIMBO 40.486.393 26.928.914 65.029.579 74.836.091
COMERCI 7.124.160 (15.683.047) (1.939.394) 2.632.354
FEMSA 392.853.454 268.850.026 596.418.743 979.092.144
GUEPEC 4.450.821 6.317.738 6.287.500 5.540.906
GIGANTE 7.881.422 (4.199.523) 421.755 6.114.496
GMODELO 94.207.177 56.485.097 146.775.313 167.886.000
GMODERN 2.854.881 2.376.670 1.396.355 1.047.199
GRUMA 1.707.891 (12.114.529) 6.084.038 12.387.336
HERDEZ 5.330.258 4.337.125 6.260.014 8.190.288
KIMBER 41.304.646 44.470.298 55.535.402 72.005.916
MINSA (690.319) 456.117 912.414 965.330
NUTRISA 228.531 373.412 829.943 1.015.908
SORIANA 21.519.000 22.896.000 28.020.600 37.692.000
WALMEX 94.265.296 86.008.432 335.234.838 515.818.847

Fuente: Elaboracion propia

Dentro de este sector FEMSA fue la que presento un-mayor importe por este concepto, con un
promedio de 2.750 veces sobre el segundo lugar en cada uno de los afios, que es WALMEX, se
debe considerar que a pesar de que esta empresa se encuentra ubicada entre los 3 primeros
lugares en ventas de las empresas que cotizan en la BMV (INFOSEL). FEMSA con su agresiva
estrategia de penetracion de mercados que a realizado como consecuencia de un incremento en el
numero puntos de venta, asi como la alianza que realizo con Heineken, donde adquiri6 el 20% de



la segunda cervecera a nivel mundial y su contraparte adquiero las marcas de sus cervezas. Por
otra parte en las empresas que presentaron un desempefio desfavorable COMERCI sufrié un
severo retroceso, como consecuencia de un mal manejo en su tesoreria mercado de derivados,
durante la crisis subprime (2008-2009), donde observo la menor generacion de capital intelectual
al presentar una cifras negativa de 15.683.047 durante 2008 y de 1.939.394, en 2009, se debe
sefialar que esta empresa mejoro su capacidad de generar el capital intelectual al pasar dentro de
esta muestra al lugar 12 al obtener 2.632.354, en 2010 lo anterior se debié a que presenta mejores
perspectivas.

6.3 Razodn Precio Valor en Libros Sector Telecomunicaciones

Los resultados muestran el valor de la Razén/Precio Valor en Libros de cada empresa y para cada
afio del periodo de tiempo seleccionado (Tabla 4).

Tabla.4 Comparativo del Razon de P/VL

Sector Telecomunicaciones (2007-2010)

Clave de la Emisora 2007 2008 2009 2010

AMX 7,77 5,63 5,35 4,77
AXTEL 4,03 1,07 1,82 1,13
CABLE 3,86 3,85 2,55 2,65
MEGACABLE 9,79 2,09 2,65 2,51
RCENTRO 1,87 1,66 1,70 1,78
TELMEX 1,94 6,82 4,56 4,08
TLEVISA 3,08 3,21 4,06 3,65
TVAZTCA 4,08 3,53 3,57 3,81

Fuente: Elaboracion propia

La emisora AMX muestra los valores méas altos con excepcion del afio 2007, donde
MEGACABLE presenta el valor més alto de 9.79, situacién que se modifica al dividir en marzo
de 2008 sus acciones con lo que TELMEX en 2008 con 6.82 y AMX en los afios subsecuentes
con 5.35 y 477. Las empresas televisoras mantienen un desempefio favorable ya que se mantiene
en una razon alta de entre 4.00 y 3.00 veces lo que significa una percepcion del publico
inversionista con respecto a estas acciones. Se debe observar que en este sector ninguna de las
emisoras observo un valor menor a uno, las empresa telefénicas presentaron un valor entre 7.77 y
456 por lo que muestran el mejor desempefio, con excepcién de AXTEL. Las empresas
televisoras y de cable muestran un desempefio promedio entre 4.06 y 2.09, el comportamiento
mas discreto es RCENTRO ya que se obtuvieron resultados entre 1.87 y1.66.

6.4 Razon Precio Valor en Libros sector Productos de Consumo Frecuente
Los resultados muestran el valor de la Razon P/VL de cada empresa (Tabla 5).

Tabla. 5 Comparativo del Razon de P/VL
Sector Productos de Consumo Frecuente (2007-2010)

Clave de la Emisora 2007 2008 2009 2010
BACHOCO 1,21 0,65 1,02 0,97




BAFAR 1,86 1,76 1,47 1,68
BIMBO 2,45 1,90 2,70 2,76
COMERCI 1,32 0,18 0,86 1,18
FEMSA 2,29 1,79 2,54 1,78
GEUPEC 2,80 3,40 3,32 3,17
GIGANTE 1,56 0,75 1,08 1,34
GMODELO 2,5 1,90 3,06 3,25
GMODERN 1,89 1,64 1,33 1,22
GRUMA 1,11 0,25 1,88 1,88
HERDEZ 3,54 2,38 2,86 3,17
KIMBER 5,94 6,37 8,37 10,83
MINSA 0,65 1,21 1,40 1,41
NUTRISA 2,45 3,09 4,47 4,37
SORIANA 1,82 1,79 1,90 2,12
WALMEX 2,53 2,23 3,14 5,42

Fuente: elaboracion propia

Este sector presento valores entre 0.65 valores que presento BACHOCO y 10.83 de KIMBER, la
primera se ha visto afectada por el incremento en los insumos relacionados con su operacion, asi
mismo la disminucion de los precios se ha presentado de manera constante, debido
principalmente a la reduccion del poder adquisitivo de la poblacion como consecuencia de la
crisis mundial desatada a partir de 2008, la cual aun no a sido superada completamente, por su
parte KIMBER al ser una empresa dedicada a productos basicos de uso personal y de fabricacion
nacional que compiten con los importados, mismos que al recibir el impacto de la devaluacién en
precio por el tipo de cambio han visto afectadas sus ventas, lo que ha permitido a la empresa
mexicana gozar de una posicion ventajosa respecto a sus competidores. En el lo que corresponde
a las empresas que cotizan en el sector de comercio WALMEX y SORIANA han observado un
comportamiento constante mientras que COMERCI ha obtenido un crecimiento sobretodo
considerando el avance en su plan de reestructuracion financiera al cumplir sus compromisos
derivados de la mala administracién en el mercado de derivados. Por su parte GMODELO
presenta valores entre 3.25 y 1.90 en el afio de la crisis, mantiene un perfil mas conservador, con
respecto a su expansion mundial, al momento se conserva como el lider mundial en la venta de
cerveza, los que esta buscando es mantener su negocio de tiendas de conveniencia Extra la cual
ha sido reducida comparada con su principal competidor Oxxo la cual presenta excelentes
resultados para su competidor FEMSA quien observo valores entre 2.54 y 1.78 considerando que
presenta resultados favorables en su unidad de negocios relacionada con las tiendas de
conveniencia.

7. COMPARACION ENTRE METODOS
7.1 Sector de Telecomunicaciones

De acuerdo a la informacidon obtenida se efectu6 una comparacién entre ambos métodos (Tabla 6)
por orden alfabético comparandose cada uno de los afios del periodo de estudio.



Tabla 6. Comparativo del capital intelectual Sector Telecomunicaciones

VAM vy la Razén Precio Valor.en Libros (2007-2010)

2007 2008 2009 2010

Clave VAM P/VL VAM P/VL VAM P/VL VAM P/VL
AMX 1.010.403.688 | 7,77| 574.144.022 5,63| 803.148.020| 5,35|1.111.093.666| 4,77
AXTEL 180.136.147| 4,03 4.333.691 1,07 46.944.618| 1,82 7.164.026| 1,13
CABLE 20.934.557| 3,86 20.480.113 3,85 28.986.970| 2,55 26.489.203| 2,65
MEGACABLE 47.909.734| 9,79 16.484.501 2,09 29.800.403| 2,65 33.077.842| 251
RCENTRO 1.162.840| 1,87 902.842 1,66 948.464 | 1,70 945.162| 1,78
TELMEX 116.324.390| 1,94| 221.661.187 6,82 | 156.217.779| 4,56| 134.795.169| 4,08
TLEVISA 95.485.980| 3,08 86.299.566 3,21 130.598.481 | 4,06| 112.353.908| 3,65
TVAZTCA 16.829.170| 4,08 12.710.827 3,53 21.249.336| 3,57 18.827.427| 3,81

Fuente: Elaboracion propia

Al efectuar la relacion entre el lugar que ocupan al calcular el VAM durante 2007, AMX ocupo el
primer lugar y en la Razon P/VL, MEGACABLE también, el tltimo lugar los ocupo RCENTRO
al obtenerse el coeficiente de correlacion para determinar si ocupaban el mismo lugar se encontré
con que este fue de 0,30, por lo que en este afio no hay una relacion entre el lugar ocupado en
ambos métodos.

Al efectuar la relacion entre el lugar que ocupan al calcular el VAM durante 2008, AMX y
TELMEX alcanzaron el primer lugar, la Razén P/VL sucedidé lo contrario ya que TELMEX
ocupo el primer lugar y AMX el segundo, el ultimo lugar los ocupo RCENTRO en el VAM y
AXTEL en el de P/\VL al determinarse el coeficiente de correlacion para revisar si ocupaban el
mismo lugar se encontré con que este fue de 0,83.

Al efectuar la relacion entre el lugar que ocupan al calcular el VAM durante 2009 AMX y
TELMEX y TLEVISA ocuparon del primer al tercer lugar en la Razén P/VL sucedié mismo, el
ultimo lugar los ocupo RCENTRO en ambos métodos al calcularse el coeficiente de correlacion
para determinar si ocupaban el mismo lugar se encontré con que este fue de 0,78.

Al efectuar la relacion entre el lugar que ocupan al calcular el VAM durante 2010AMX y
TELMEX ocuparon el primer lugar la Razén P/VL sucedi6 lo mismo ya que, el ultimo lugar los
ocupo AXTEL en el VAM y en el de P/VL, RCENTRO al obtener el coeficiente de correlacién
para determinar si ocupaban el mismo lugar se encontré con que este fue de 0,80.

A pesar de obtenerse una correlacion alta los valores obtenidos sefialan que hay una relacién
entre el lugar que ocupan entre ambos métodos, sin embargo la misma no es absoluta para poder
afirmar que hay una relacion en el Sector de las Telecomunicaciones entre las empresas emisoras
estudiadas, que permita sefialar, que hay una relacion entre el lugar ocupado al determinar el
VAM vy el ocupado al calcular la Razon de P/\VL

7.2 Sector de Productos de Consumo Frecuente

De acuerdo a la informacidn obtenida se efectu6 una comparacion entre ambos métodos (Tabla 7)
por orden alfabético comparandose cada uno de los afios del periodo de estudio.



Tabla 7. Comparativo del capital intelectual Sector Telecomunicaciones
VAM vy la Razon Precio Valor en Libros (2007-2010)

2007 2008 2009 2010

Clave VAM P/VL VAM P/VL VAM P/VL VAM P/VL
BACHOCO 3.120.000| 1,21 (5.196.600) | 0,65 294.000| 1,02 (534.000)| 0,97
BAFAR 332.005| 1,86 313.211 1,76 206.726 | 1,47 306.621| 1,68
BIMBO 40.486.393 | 2,45 26.928.914 1,90 65.029.579| 2,70 74.836.091| 2,76
COMERCI 7.124.160 | 1,32 (15.683.047) | 0,18 (1.939.394) | 0,86 2.632.354| 1,18
FEMSA 392.853.454 | 2,29 268.850.026 1,79 596.418.743 | 2,54 979.092.144| 1,78
GEUPEC 4.450.821| 2,80 6.317.738| 3,40 6.287.500 | 3,32 5.540.906 | 3,17
GIGANTE 7.881.422 | 1,56 (4.199.523)| 0,75 421.755| 1,08 6.114.496 | 1,34
GMODELO 94.207.177| 25 56.485.097 1=0 146.775.313 | 3,06 167.886.000 | 3,25
GMODERN 2.854.881 | 1,89 2.376.670 1,64 1.396.355| 1,33 1.047.199| 1,22
GRUMA 1.707.891| 1,11 (12.114.529) | 0,25 6.084.038 | 1,88 12.387.336| 1,88
HERDEZ 5.330.258 | 3,54 4.337.125| 2,38 6.260.014 | 2,86 8.190.288 | 3,17
KIMBER 41.304.646 | 5,94 44.470.298| 6,37 55.535.402 | 8,37 72.005.916 | 10,83
MINSA (690.319) | 0,65 456.117 1,21 912.414| 1,40 965.330| 1,41
NUTRISA 228.531| 2,45 373.412 | 3,09 829.943 | 4,47 1.015.908 | 4,37
SORIANA 21.519.000 | 1,82 22.896.000 1,79 28.020.600 | 1,90 37.692.000| 2,12
WALMEX 94.265.296 | 2,53 86.008.432 | 2,23 335.234.838 | 3,14 515.818.847| 5,42

Fuente: Elaboracion propia

Al efectuar la relacion entre el lugar que ocupan al calcular el VAM durante 2007 FEMSA ocup6
el primer lugar y para la Razon P/VL KIMBER, el tltimo lugar lo ocupo MINSA al calcularse el
coeficiente de correlacion para determinar si ocupaban el mismo lugar se encontré con que este
fue de 0,47 por lo que en este afio no hay una relacion entre el lugar ocupado en ambos
métodos.Al efectuar la relacion entre el lugar que ocupan al calcular el VAM durante 2008
FEMSA ocup0 el primer lugar y para la Razon P/VL KIMBER, los ultimos lugares lo ocuparon
en orden descendente GIGANTE, BACHOCO, GRUMA, COMERCI, al obtenerse el
coeficiente de correlacion para determinar si ocupaban el mismo lugar se encontré con que este
fue de 0,61. Al efectuar la relacion entre el lugar que ocupan al calcular el VAM durante 2009
FEMSA ocupo el primer lugar y la Razén P/VL KIMBER, el ultimo lugar los ocupo COMERCI
en ambos métodos, al calcularse el coeficiente de correlacion para determinar si ocupaban el
mismo lugar se encontré con que este fue de 0,52. Al efectuar la relacion entre el lugar que
ocupan al calcular el VAM durante 2010 FEMSA ocup0 el primer lugar y para la Razon P/VL
KIMBER el ultimo lugar los ocupo COMERCI al obtenerse el coeficiente de correlacion para
determinar si ocupaban el mismo lugar se encontré con que este fue de 0,47.

A determinarse una correlacion en valores promedio del 0.50 los valores obtenidos sefialan que
hay una relacion entre el lugar que ocupan entre ambos métodos, sin embargo la misma no es tan
absoluta para poder afirmar que hay una relacion en el Sector de las Productos de Consumo
Frecuente entre las empresas emisoras estudiadas, para sefialar que hay una relacion entre el
lugar ocupado al determinar el VAM vy el ocupado al calcular el P/VL.



8. CONCLUSIONES

De acuerdo con los datos recabados es preciso considerar algunas ideas finales. En cada sector
estudiado se encuentran empresas que han incrementado consistentemente su capital intelectual
durante el periodo estudiado, por lo que se concluye igualmente de acuerdo con la teoria, que
estas empresas han sido capaces de sustentar sus ventajas en los activos intangibles, dificiles de
descifrar, imitar y por consiguiente duplicar por la competencia. Mencion aparte merece el
decremento del capital intelectual en algunas empresas al utilizarse el método VAM que, puede
deberse, al sentimiento del mercado considerado como un factor de correccion o peso, debido
entre otros, al tipo de producto, a los canales de distribucion, a la competencia y sobre todo la
confianza en el cuerpo directivo, que al modificar su expectativa.

Andriessen (2004) sefiala que el valor en libros representa los valores histéricos de los activos de
la compafiia, mientras que el valor de mercado es igual al valor presente percibido de los flujos
de efectivo futuros, por lo que intentar explicar el VAM como una medida del capital intelectual
es complicado ya que las variables no se pueden separar como lo requiere la ecuacion, sefialando
gue el valor en libros depende parcialmente de las utilidades retenidas, la cual deriva de
operaciones que involucran el capital intelectual, mencionando adicionalmente que uno de los
problemas que tienen los inversionistas es el valor real y desempefio futuro de la entidad.

De lo anterior se concluye que la informacion presentada por ambos métodos no ofrece
informacién que permita valuar el desempefio de manera homogénea, ya que a pesar de que
toman variables similares como el precio de mercado, el valor en libros de la accién el VAM es
una medida absoluto ya que presenta los montos obtenidos de capital intelectual, mientras que el
P/VL es una medida relativa que ofrece una comparacién a manera proporcional de los valores
utilizados. La manera en que se pueden relacionar complementando la informacion generada por
el capital intelectual con el P/VL. Uno de los principales problemas relacionados con la
informacion financiera es la pobre informacion que reciben los grupos de interés del valor real y
del desempefio futuro de la empresa, de ahi la informacion financiera tradicional que se presenta
en los reportes anuales, no ofrece indicadores del comportamiento financiero hacia el futuro.
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