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RESUMEN
La importancia que en los ultimos afios han presentado los recursos que no son fisicos para
lograr ventajas competitivas sostenibles ha llevado a las empresas a revisar aquellos que
posaen. pa trar las campcteristicas que los diferencian de sus competidores. A estos
recursos se les di i ibles, son dos como valiosos por su potencial para
generar valor y debido a su procedencia de la informacion y del conocimiento se les ha

capital intel 1. Se ha izado la idad de contar con un método
apropiado para su medicion se han desarrollado no menos de treinta de ellos aunque con escasa

utilidad al seguir siendo practicamente tinicos para la organizacién que los desarrolla o aplica
El objetivo de esta investigacion. no experimental, cuantitativa, longitdinal y descriptiva, es
comparar las medidas del capital intelectual obtenidas por el Falor Agregado de Mercado, q de
Tobin y Caleulo de Valor Intangible, en las empresas de servicio que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores en el periodo 2005-2007. Concluyendo que los diferentes resultados
obtenidos se deben, a que estas mediciones son variables indirectas que no representan el valor
del capital 1 al tener un no e\[vll(‘uable atribuible a la divergencia

exintonte woboe los 2010V

% g delen (mctuinee on Las mediciones. Asi mismo que
la ion del mpna] ! 1 es independiente del subsector donde la empresa se ubica.




ABSTRACT
The relevance demonstrated by nonphysical resources in the acquisition of sustainable
competitive advantages during the last few years. has driven the firms to review those they own.
to find the charactes s that differentiate them from their competitors. Those resources are
known as intangibles. and are considered as valuable for thejr potential to create value. as well

as due to their origin from the information and knowledge and have been named intellectual
capital. The need to have a proper measurement method fias been emphasized. and at Jeast thirty
methods have been developed. with scarce utility, though. Because they continue being unique
for the organization that develops or applies them. The aim of this non experimental.
quantitative, longitudinal and descriptive rescarch is to compare the intellectual capital
measurcment obtained by 'alue Added Market, Tobin's g and Calculated Intangible Value. in
service firms quoting in the Mexican Stock Market over the period 2005-2007. Concluding that
the different results obtained are due to the fact that those measurements are indirect variables,
which do not represent the intellectual capital. for they have a non explicitable componcit
attributable to the divergence existent over the intellectual assets that must be included in the
measurements, and to the fact, that intellectual capital creation is independent of the subsector
where the firm is located.



INTRODUCCION

Actualmente el mundo estd organizandose en una economia basada en el conocimiento,
donde su produccién, distribucién y uso constituyen el motor principal del crecimiento

econoémico y la creacion de riqueza y empleo en todos los sectores.

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 informacidn y comunicacion (TIC), la aita
tasa de cambio tecnoldgico y la globalizacion. Esta ultima también vinculada con el
desarrollo de las TIC, que se ha dado en cuatro 4reas muy significativas: la globalizacion
tecnoldgica y de la informacion, la globalizacion financiera, la globalizacion del comercio y
la globalizacion 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).

De acuerdo con Savage (1991) las diferentes etapas que han caracterizado a la economia
estan marcadas por la importancia relativa que le otorgan a cada uno de los factores de
creacion de riqueza: tierra, trabajo, capital y conocimiento y que, desde luego, han ido

variando con el tiempo.

Tradicionalmente los activos tangibles como son el capital fisico y financiero constituian el
activo mas preciado de las empresas pero actualmente se ha dado paso a la consideracion
de la categoria de activos intangibles (Ventura, 1996, 1998) como clave para competir en

entornos dinamicos.

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

informacion debido a su dificultad de valoracion (Grant, 1996) al estar primordialmente



sustentados en informacion y conocimiento (Itami y Roehl, 1987; Sveiby, 1997a) que no

siempre son codificables (Navas y Guerras, 1998).

El éxito empresarial, por consiguiente, dependera de la capacidad para crear nuevo
conocimiento, procedente de la acumulacion del activo intangible, ya sea logrado a través
del tiempo o adquirido, para posteriormente aplicarlo y asi convertirlo en fuente de ventaja
competitiva duradera. En esta dindmica, aspectos tales como la adquisicion de habilidades,
el conocimiento, el aprendizaje y la acumulacion de activos invisibles adquieren un aspecto

estratégico relevante (Itami, 1994; Teece et al., 1990, 1997).

Esto ha llevado a un extraordinario crecimiento del volumen de inversiones no tangibles
realizadas por las empresas de todo ¢l mundo desde la segunda mitad del siglo pasado hasta
la fecha; convirtiendo al conocimiento y a la naturaleza econdmica de los intangibles asi
como a su identificacion y medicion en las preocupaciones prioritarias para quienes tienen

intereses comprometidos en la marcha de las empresas (Garcia-Parra et al., 2006).

De ahi la importancia de llevar a cabo una cuantificacion del los activos intangibles de las
empresas denominado capiral intelectual, término acufiado por Galbraith (Hudson, 1993;
Bontis, 1999) y definido como una accion intelectual mas que como puro conocimiento que
mide el valor tanto tacito como explicito de la cmpresa, de modo que el valor de la empresa
se pueda interpretar como un reflejo directo del balance invisible (Ordéfiez de Pablos,
2000).

La empresa no sélo debe gestionar eficientemente su conocimiento sino cuantificarlo
mediante ciertas herramientas de medicion. Estas mediciones son de interés tanto desde el
punto de vista interno, al posibilitar la mejora de la eficiencia organizativa. como externo,
al permitir a los grupos interesados en la empresa obtener una valoracion mas completa de

ella.



CAPITULO 1 )
PROPOSITO Y ORGANIZACION

1.1 Plantcamiento del problema

Es evidente que el concepto de creacion de riqueza ha evolucionado en la sociedad a través del
tiempo. Antes de la propiedad privada, la Unica regla para determinar el valor de cambio de las
cosas era la cantidad de trabajo que la produccién del objeto habia requerido y el producto
integro del trabajo correspondia al trabajador. Con la propiedad privada y la acumulacion de
capital, la generacion de valor sufrio un cambio, fue necesario que el precio real de los bienes y
servicios producidos comprendiera, ademas de la remuneracion del trabajador, el interés del

capital y la renta de la tierra.

Considerando 1o anterior, para Adam Smith (1776) coexisten dos teorias distintas: por una parte,
el trabajo como medida y causa del valor y por otra, el capital y la tierra, también fuentes de
nuevos valores, que vienen a afiadirse a los ya formados por el trabajo. De estas aseveraciones se

concluye que las fuentes de rigueza son el trabajo, la tierra y el capital.

Hasta la mayor parte del siglo anterior este supuesto se mantuvo vigente, sin embargo, el
desarrollo de nuevas tecnologias y la innovacion en los procesos productivos dio como resultado
un nuevo paradigma en la creacion de valor, 1o que derivo en lo que se ha denominado la

economia del conocimiento o de la informacion.

Castells citado en Bergonzelli y Colombo (2006, p.2) lo define como “una nueva economia,
sociedad y cultura en formacién de alta complejidad que se adivina en acontecimientos como:
una revolucién tecnolégica centrada en la tecnologia de la informacién, el proceso de
reestructuracion profunda del capitalismo caracterizado por una mayor flexibilidad en la gestion

vy la interdependencia a escala global de las economias del mundo™.

Como lo sefiala Von Krogh y Grand (2002) en base a lo que aportan autores como Day (2000),

Schoemaker (2000) y Hamel (2000) entre otros, existe un consenso entre los emprendedores,



administradores y consultores de que se estda viviendo en un nuevo orden econémico: una

economia basada en el conocimiento en la cual se juega bajo un nuevo conjunto de reglas.

Otra manera de definir este nuevo paradigma econdmico se le atribuye a Kelly (1999) quien
puntualiza que esta nueva economia tiene tres caracteristicas especificas: es global. apoya lo
intangible -las ideas, la informacién y las relaciones- y esta intensamente interconectada. Estos
{res atributos.generan un nuevo tipo de mercado y de sociedad gue tiene sus origenes en las redes

electronicas que estan presentes en todas partes.

Burton (1999) describe este paso del uso de los activos fisicos a los activos de conocimiento
sefialando que la riqueza ha sido asociada con la propiedad de los recursos tangibles, donde el uso
del vapor, la mano de obra y el capital coadyuvaron al origen de la revolucion industrial, estando

su acceso controlado por Jos que poseen los medios de produccion.

En contraste, la riqueza y el poder en el futuro derivaran principalmente de los recursos
intangibles e intelectuales denominados capital de conocimiento. Esta transformacion de un
mundo ampliamente dominado por el conocimiento implica un cambio de posesion del poder

econdmico, equivalente en profundidad, a lo ocurrido en el tiempo de la revolucion industrial.

Se estia en las etapas iniciales de la revolucion del conocimiento. El impacto inicial que
aparentemente se estd dando se caracteriza por la volatilidad en los mercados, la incertidumbre
sobre la direccion futura de los negocios y gobiernos y, la inseguridad sobre el futuro de la

carrera y las perspectivas de trabajo de los individuos.

En una economia que privilegia a aquellas entidades con mayor capacidad para generar valor, el
uso de mayor cantidad de intangibles como una fuente de ventaja competitiva en lugar de los
activos fisicos -que requieren una mayor inversion- es un camino que las empresas en el mundo
siguen cada vez mds. Como lo sefiala Carrién (2002, p.1): “va hace tiempo que las
organizaciones se dieron cuenta que sus activos fisicos y financieros no tienen la capacidad de

generar ventajas competitivas sostenibles y descubren que los activos intangibles son los que



aportan verdadero valor a las organizaciones™, lo que enfatiza el papel que le han otorgado los

directivos de las empresas a los estudios de los intangibles en el desempefio organizacional.

Es por esto que se debe resaltar la importancia de los activos intangibles en el desempefio de la
empresa, los cuales permitirdn lograr una ventaja competitiva y rendimientos superiores al

promedio de la competencia a largo plazo (Lev, 2004).

Stewart (1998), Roos et al. (1997), Sveiby (1998), Edvinsson y Malone (1999), Nevado y Lépez
(2002), han documentado que 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 estin dispuestos a

pagar por la accién en el mercado- que se ha hecho mas grande conforme pasa el tiempo.

En algunos casos como lo sefiala Skyme citado en Palomo (2003), cuando indica que en junio de
1997 la relacién del valor de mercado al valor en libros para todas las empresas en el Dow Jones
Industria fue de 5.3, mientras que para varias de las empresas intensivas en conocimiento como
las farmacéuticas y Microsoft, la relacion fue de 10.0; en la Bolsa Mexicana de Valores a
diciembre de 2005 el promedio de precio-valor en libros de las empresas que cotizaron a csa
fecha fue de 7.45 veces, este exceso se le ha atribuido al capital intelectual. Es evidente que esta
diferencia no se puede explicar Gnicamente con este concepto, hay otros elementos para tomar la
decision de comprar o vender -factores macroeconomnicos, politicos, de la industria y del negocio

mismo-.

Considerando lo anterior hay un interés creciente por parte de un mayor nimero de
organizaciones para conocer la manera en que se miden y manejan sus activos intangibles,
incluido el capital intelectual, para lo cual los teéricos que han investigado sobre el tema han

desarrollado varios modelos conceptuales que se han utilizado para realizar esta medicion.

1.2 Proposito de la investigacién
En una economia basada en el conocimiento la informacion generada por los sistemas

tradicionales, no cumple de manera cabal las necesidades de informacion de los participantes del



mercado accionario, los intermediarios bursatiles dan su sugerencia de comprar o vender con

informacion que no tiene nada que ver con ¢l comportamiento de la empresa.

En la BMV la situacion de 1a compafiia Impulsora del Desarrollo y el Empleo en América Latina,
S.A. de C.V. (IDEAL) compaiiia del grupo Carso propiedad de Carlos Slim Held, incrementd su
valor de mercado de su fecha de listado el 9 de septiembre del 2005 al 15 de septiembre del
mismo afio en un 7.70%, sin tener un reporte de la informacién contable y financiera de la
entidad, al 17 de octubre el incremento era de 21.9%, mientras que al 15 de noviembre del 2006

habia subido con respecto a su valor original un 63% (INFOSEL, 2007).

La explicacion es que dichos sistemas contables no generan informacion suficiente, como lo
sefialan Edvinsson y Malone (1999, p.17): “El modele tradicional de contabilidad que tan bien
describia las operaciones de la empresa durante medio milenio ya no puede seguir el ritmo de la

revolucién que se estad operando en los negocios™.

A pesar de la consideracion anterior, esto no significa que los informes financieros se dejen de
elaborar, debiéndose presentar informacion complementaria que contenga elementos de juicio
adicionales que permitan comprender el comportamiento de la entidad para la toma de

decisiones de los directivos.

La problematica en la medicién del capital intelectual la ha descrito Sveiby (2007. p.1) de la
siguiente manera: “El problema principal de los sistemas de medicion, es que noes posible medir
los fendmenos sociales con algo cercano a la exactitud cientifica, todos estos sistemas incluyendo
la contabilidad tradicional tienen que confiar en ciertas unidades de medida como los pesos,
dolares, euros e indicadores que se encuentran muy lejanos de los eventos gue causaron tales

fenémenos”.

Se han desarrollado diversos métodos para medir el capital intelectual como lo son los métodos
de capitalizacion de mercado, rendimiento sobre activos, métodos directos de capital intelectual y

métodos de tablero de mando integral también conocidos como scorecard.



Cada uno ofrece un enfoque diferente pero convergen en que los 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.

La posibilidad de identificar, cuantificar, gestionar y reportar los intangibles genera mayor
informacion para que todos los grupos de interés de la entidad puedan tomar decisiones, ya que
en gran parte este valor esta en relacion con esos activos, el contar con informacion sobre ellos

permitira maximizar su uso.

1.3 Objetivo general
Medir el capital intelectual de las empresas de servicios que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores (BMV) en el periodo comprendido entre los afios 2005-2007.

1.4 Objetivos especificos

« Determinar el capital intelectual de las empresas del sector servicios que cotizan en la BMV
por el método de valor en libros a valor de mercado (VAM)

« Determinar el capital intelectual de las empresas del sector servicios que cotizan en la BMV
por el método de “q” de Tobin

« Determinar el capital intelectual de las empresas del sector servicios que cotizan en la BMV
por el método de caleulo del valor intangible (CVI)

« Efectuar una comparacion del capital intelectual determinado entre los métodos VAM, q de
Tobiny CVI.

« Analizar los resultados presentados por cada método con la finalidad de sefialar aquellos que

generan un mayor capital intelectual explicando las razones de ello.



1.5 Justificacion de la investigacion
Esta se efectuard a través de la conveniencia, relevancia social, implicaciones practicas y valor

teodrico.

1.5.1 Conveniencia

La profesién contable estandarizo el registro y presentacién de las transacciones que realizan las
entidades por medio de normas y principios contables emitidos por cuerpos colegiados. En
México, el Instituto Mexicano de Contadores Pablicos (IMCP) por medio de la Comision de
Principios de Contabilidad (CPC) elaboraba los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados (PCGA) que rigieron desde la década de los 60’s el registro contable, los cuales se
transformaron partir del 1° de enero de 2006 en las Normas de Informacion Financiera (NIF’s) y
son emitidas por el Consejo Mexicano para la Investigacion y el Desarrollo de Normas de
Informacion Financiera (CINIF), un organismo independiente que asume la funcion y

responsabilidad de la emision de la normatividad contable en México.

Se asume que la informacién financiera generada por las empresas es homogénea. sin embargo,
se ha criticado a los métodos tradicionales de contabilidad por su enfoque relevante en la
medicién del desempefio de los activos fisicos dejando de lado los activos intangibles, no
obstante que estos activos son determinantes en el desempefio, la expectativa y en el valor total
de crecimiento de la compaiiia, por lo que su medicién ofrecerd mayor informacién para los

inversionistas actuales y potenciales sobre el valor total actual de ellas.

Hay una gran discrepancia entre lo que acontece en el mercado de valores y lo reflejado por los
registros contables. Mientras que el valor de mercado de la accion depende de acontecimientos

futuros, el valor en libros esta registrado de acuerdo a su valor histérico.

Se ha asumido que el valor de mercado es igual al valor en libros mas el capital intelectual
(Brooking, 1997; Roos et al., 1997; Stewart, 1998; Sveiby, 1998; Edvinsson y Malone, 1999;
Lev, 2001; Nevado y Lopez, 2002), por lo que es evidente que el valor de la accion tiene una

parte de activos fisicos, mientras que los intangibles son otra parte substancial de dicho valor.



Los estados financieros muestran una fotografia de la empresa en un momento del tiempo, pero
no presentan informacion sobre los activos intangibles, los cuales se constituyen como el centro
de la economia del conocimiento. Esto es debido a la enorme dificultad que representa efectuar
su medicion y al riesgo que conlleva. Los tedricos del capital intelectual han desarrollado

métodos para medirlo y conforme se va avanzando en este campo, estos han ido mejorado.

1.5.2 Relevancia social

Cuando los inversionistas compran una accion de una empresa piblica -cualquier persona puede
adquirir acciones de ella- la cual tiene un desempefio sobresaliente reflejado en que el valor de
mercado de sus acciones excede su valor en libros, se puede deducir que pagaron mas por esa
accion que su valor contable, debido a que han estimado un rendimiento superior a la diferencia

entre el valor en libros y el valor pagado.

Esto hace suponer que los participantes en el mercado de valores estan tomando elementos no
incluidos en los reportes financieros tradicionales -estados financieros, informes de los analistas,
informacion del medioambiente financiero- como pueden ser desembolsos en investigacién y
desarrollo, patentes, marcas, clientes, estructura organizacional, personal directivo; esto es,
activos intangibles que generan la mayor parte del crecimiento de las empresas asi como su valor
Y que a su vez, les permitirdn obtener ganancias promedio superiores con relacién a los demas

instrumentos de inversion.

Estos activos intangibles son los elementos clave del valor de las acciones en la economia del
conocimiento. Cuando las personas colocan su dinero en el mercado accionario no reconocen
plenamente el valor de los activos intangibles en la empresa y pueden estar subvalorando o
sobrevalorando su inversion. La importancia del mercado accionario mexicano se puede conocer
en siguiente informacion (Semanario Tendencias No. 1067; Semanario Tendencias No. 1083,
2008):
» Las empresas que cotizaban en el afio 2008 en la BMV presentaron ventas por 2.7
billones de pesos, equivalente al 30% del Producto Interno Bruto (PIB) Mexicano.
« El nimero de cuentas de clientes que pertenccen a las casas de bolsa en México
ascendio en 2008 a 195,997,



« Las inversiones en valores ascendieron a 29,331 millones de pesos al 31 de marzo de
2008.

« Los activos totales de las casas de bolsa en México equivalen a 63,586 millones de
pesos al 31 de marzo de 2008.

« Las casas de bolsa, al 31 de marzo de 2008, cuentan con valores de clientes en

custodia por 4.5 billones de pesos

1.5.3 Implicaciones practicas

Al valuar una entidad con la finalidad de determinar su valor total, es evidente que la parte fisica
-inmueble, planta y equipo- es mas facil de medir debido a que su valor esté registrado en los
libros de acuerdo con normas y criterios contables estandar, mientras que aquellos activos que no

tiene una presencia fisica, su cuantificacién representa una mayor dificultad.

El sistema contable actual no es suficiente para generar informacion (til para la administracion,
ya que s6lo mide los activos tangibles y tiene reglas muy especificas para los activos intangibles

las cuales no son suficientes para reflejar su valor.

En la literatura se utiliza el concepto de capital intelectual o activos intangibles de manera
indistinta y se puede definir como aquellos recursos que forman parte de la entidad, con la
caracteristica de que no son materiales y sin embargo potencialmente pueden generar

rendimientos econdmicos en el futuro, ya sea a corto o largo plazos.

Considerando que el capital intelectual es determinante en el desempefio. medirlo serd una fuente

de informacion adicional para poder acercarse al valor que presenta en el mercado accionario.

1.5.4 Valor tedrico

Se han seleccionado tres métodos financieros para la determinacion del capital intelectual:
« Valor agregado de mercado
« qde Tobin

« Calculo del valor intangible



La medicion del Capital Intelectual esta en sus primeras etapas, su uso en las distintas economias
es una condicién necesaria para comprobar si su aplicacion es generalizable, por lo que su
medicion en el mercado de valores mexicano ofrecera mayor informacion para los inversionistas
actuales y potenciales sobre su valor total y permitira determinar la aplicabilidad de estos

métodos a la realidad mexicana.

1.6 Alcances y limitaciones

Se determinara el capital intelectual a través de los métodos que Stewart (1997) propuso, los
cuales fueron clasificados por Sveiby (2007) en el cuadrante correspondiente a la evaluacion
financiera a nivel organizacional, en las empresas mexicanas que se encuentran inscritas en la
Bolsa Mexicana de Valores en el sector servicios, que hayan cotizado entre los afios 2003 a 2007
¥y que presenten un indice de bursatilidad alto y medio el cual es determinado por la misma
entidad.

Se trabajara con la informacion financiera publica disponible que las empresas tienen la
obligacion de entregar a la BMV, considerando que esa se debe presentar de acuerdo con las
Normas de Informacion Financiera (NIFs) cuyas caracteristicas de utilidad y confiabilidad son

aceptadas por la comunidad contable como ciertas.

1.7 Organizaci6én del estudio

La presente investigacion se ha estructurado en seis capitulos, en el primero denominado
Proposito y Organizacién se describe la problematica de la generacion de informacion financiera
en una economia del conocimiento y la falta de informacion sobre el capital intelectual en las
empresas publicas. También se presenta una propuesta de investigacion para la medicion del
capital intelectual en las empresas que cotizan en la BMV, asi como el objetivo general y los
especificos a desarrollar. Se ofrece una justificacion de la necesidad de determinar el capital
intelectual en las empresas que cotizan en ella, para finalmente mostrar los alcances y

limitaciones de la investigacion.



El Marco Contextual corresponde al capitulo 2, donde se ofrece una descripcion del mercado de
valores mexicano. Se sefiala el concepto de mercado bursatil, ofreciéndose para ello un panorama
del sistema financiero mexicano, la importancia del subsistema bursatil y de sus participantes asi

como la manera en que se integra la BMV tomando en cuenta las empresas emisoras.

En el tercer capitulo corresponde al Marco Tedrico. En €l se describen las caracteristicas de la
sociedad del conocimiento, asi como las bases de la nueva economia, para posteriormente definir
los conceptos de activos intangibles y de capital intelectual. Se muestra un panorama histérico de
su desarrollo, determindndose similitudes y diferencias entre ambos conceptos. También se
enuncian las Normas de Informaciéon Financiera emitidas por el Consejo Mexicano para la
Investigacion y el Desarrollo de Normas de Informacion Financiera (CINIF) para describir el
registro contable de los activos intangibles, Finalmente se describen los métodos para la medicion

del capital intelectual.

En el cuarto capitulo se expone el disefio de la investigacion v se presenta la metodologia para
cada uno de los modelos de medicion del capital intelectual seleccionados, sefialindose la
poblacién a estudiar y la forma en que se efectud la recoleccion de datos, asi mismo se muestran
los resultados obtenidos de la aplicacion a Ja muestra de los modelos Valor Agregado de
Mercado, Célculo de Valor Intangible y q de Tobin para realizar posteriormente un analisis ¢

interpretacion de ellos.

En el quinto capitulo se exponen las conclusiones finales y se proponen futuras lineas de

investigacion que se desprenden del trabajo.



CAPITULO 2
MARCO CONTEXTUAL

2.1 Mercados financieros

Los mercados financieros han sido utiles en la historia de la actividad econémica de la
humanidad; su creacion, desarrolio y conselidacion ha ido a la par con los distintos modos de
produccién que se han dado a lo largo de ella, desde el establecimiento del lugar fisico donde se
realizaban los primeros intercambios de activos financieros en la antigiiedad, pasando por la
creacion de instituciones -bancos- que garantizaban en un lugar la entrega de un bien, que habia
sido previamente liberado en otra plaza por medio de un documento -letra de cambio-, al origen
las empresas como se conocen actualmente y su transformacion en entidades publicas donde
cualquier persona podia participar y la creacion como consecuencia de un mercado de acciones,
hasta el establecimiento de normas y reglas para regular esta actividad financiera, considerando
su transformacion en mercados semi-virtuales o virtuales donde la posesion fisica de los activos

intercambiados no es un requisito indispensable.

2.1.1 Definicion

Los mercados financieros han sido definidos como “un sistema formado por instituciones,
individuos, instrumentos y procedimientos que reunen a los prestamistas y a los ahorradores, sin
importar su ubjcaciéon” (Besley y Brigham, 2009, p.41). De acuerdo a lo anterior, se puede decir
que existen personas -fisicas y/o morales- con excedentes de activos financieros y otras con
necesidades de los mismos, los intercambios entre ambas se efectia por medio de intermediarios

financieros un ambito normado. Una definicién més completa la ofrece Gomez (2007, p.1):

El Mercado Financiero es el lugar. mecanismo o sistema en ¢l cual se compran y venden cualquier activo
financiero. Los mercados financiercs pueden funcionan sin contacto fisico. a través de teléfono, fax,

. También hay mercados fi i que si tienen contacto fisico. coma los carros de la bolsa. La

finalidad del mercado financiero es poner en contacto oferentes y demandantes de fondos y determinar los

precios justos de los diferentes activos financieros.



En México, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) describe el mercado financiero como el lugar
-fisico o virtual- en el cual se compran y venden cualquier activo financiero -oro, dinero y
créditos contra terceros-, asi como el nombre genérico que se le da a las inversiones mobiliarias -
acciones. obligaciones, bonos, entre otros-. En los mercados financieros se pueden realizar los
intercambios sin tener contacto fisico -por medio de teléfono, INTERNET-. sin embargo estos se

puede dar en el mercado de valores cuando se ofrecen acciones a viva voz.

Las instituciones financieras fueron creadas para realizar la funcion de intermediacion entre los
proveedores y solicitantes de recursos financieros; también participan ofreciendo productos y
servicios financieros que sean atractivos para ambos mediante la oferta a proveedores de
rendimientos atractivos acordes al riesgo adquirido y, a los solicitantes disponibilidad de fondos
para realizar sus actividades productivas; este movimiento de fondos opera cuando los
proveedores entregan su recurso monetario a las instituciones financieras, las cuales a su vez, las
asignan —sin el conocimiento de los proveedores- a los solicitantes, mismos que pueden acudir a

los mercados financieros a negociarlos nuevamente.

Las transacciones a corto plazo y valores negociables se realizan en el mercado de dinero o
deuda, mientras que los valores a largo plazo se negocian en el mercado de capitales. Los valores
emitidos por primera vez se venden en el mercado primario, pero en el caso de una colocacion

privada los participantes actian directamente sin la funcion de intermediacién (Figura 2.1).

La negociacion de valores entre ahorradores e inversionistas se efectda en el denominado
mercado secundario de dos formas: la primera consiste €n una boisa con ubicacion fisica o una
red de computadoras/teléfonos, mientras que la otra combina los pedidos que corresponden a los
vendedores y compradores guienes participan en una subasta publica abierta a través de

intermediarios financieros.

El mercado de comerciantes de bolsa, como practica comun, mantiene existencias de acciones
para atender posibles demandas de ellas, respaldados por una red electrénica de comunicaciones
que equilibra las ordenes de la oferta y demanda por medio de programas de cémputo

especializados (Ehrhardt y Brigham, 2007).



Figura 2.1
Flujo de fondos de instituciones y mercados financieros
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Para Garcia (2006) los mercados financieros tienen tres funciones:

La de ayuda en el proceso de fijacion de precios, debido a que los participantes cuentan
con la informacién suficiente para tomar decisiones, tienen referencias de articulos
similares en el mismo mercado o en algin otro, conocen la oferta y la demanda de los
emisores asi como el tamafio de la demanda y la percepcion de los inversionistas
Proporcionan liquidez ya que facilitan el mecanismo para vender el activo financiero y se
pueda disponer de recursos en efectivo

Reducen los costos de transaccion, como consecuencia de que las funciones de busqueda
¢ informacion se disminuyen debido a que los activos financieros se encuentran
localizados y la informacion estd disponible para todos los participantes en la busqueda de
lo que se denomina el mercado eficiente donde los precios reflejan la informacion

agregada y recolectada por los participantes.



2.1.2 Desarrollo
En la historia del hombre los procesos de intercambio de bienes han sido un elemento central de
sus sistemas politico, econdmico y social, el poder recibir un bien necesario a cambio de otro,

permiti6 a los participantes contar con satisfactores que en otras condiciones no tendrian.

Con la evolucién de las socicdades y la transformacion del ser humano de un cazador y recolector
nomada a uno sedentario, asi como el desarrollo de la agricultura y la ganaderia, el contar con
una gran cantidad de un bien y carecer de otros dio como consecuencia el trueque, antecedente

del concepto de mercado.

McConnell y Brue (1990, p.248) lo definen como “cualquier instituciéon u organismo que coloca
juntos a los vendedores -demandantes- y a los compradores -oferentes- de un bien o servicio en
particular”. Este proceso es tan antiguo como las civilizaciones mismas. su evolucion da inicio
desde tiempos remotos, al reunirse comerciantes y emprendedores en determinados lugares y

momentos para efectuar sus transacciones.

Entre los antecedentes mas antiguos se encuentran las reuniones en los porticos del Pireo en
Atenas y en el Agora de Corinto que eran puntos de reunién de griegos, cartagineses y fenicios.
En Roma, hacia el siglo V se construy? el edificio del colegium mercatorum, cuyas ruinas ain se

conservan y que era sede de las transacciones comerciales (Villegas y Ortega, 2002).

El desarrollo de los mercados financieros organizados es consecuencia de la evolucion de los
modos de produccion, ya que al contarse con una mayor cantidad de bienes y servicios los
intercambios comerciales fueron mas dindmicos, debido a que estos no se daban unicamente en
una plaza, lo que dio como resultado el nacimiento de las instituciones de intermediacion
financiera, la creacion de un medio de pago que equilibrara las transacciones cuando no fueran
equitativas —dinero-, la necesidad de pagar en otra plaza las transacciones realizadas y la
consolidaciéon de los territorios como estados soberanos hasta llegar a la manera en que

actualmente se desempefian (Tabla 2.1).



Tabla 2.1

Historia de los mercados financieros organizados

Deseripeion

Se formaliza el comercio. se establecen tiempo y lugares fijos de operacién -el
Agora en Grecia y el Foro en Roma- las entregas se establecen con anterioridad

Edad Media Existe un comercio disperso en mercados regionales. se organizan ferias

Siglos V-X d.c. medievales en las ciudades feudales, el comercio estaba a cargo de mercadere:

ambulantes y se establecen las lonjas. cuya finalidad era la compraventa y sub:

de mercancias

Epoca
Siglo Vil a.c

[Siglo XI1 Se org ferias medievales en Inglaterra y Francia y ef comercio se establece
entre ingleses. flamencos, foles, franceses e italianos.
Siglo X1 Se efectian las transacciones en efectivo —spot- con entrega inmediata, se dan las
primeras contrit a los mercados financieros modernos
Siglo XV1 Los Reyes de Aragon establecen una reglamentacion para la actividad bursatil de

la que se deriva la normatividad para las bolsas de valores. Se crea en Amberes la

primera bolsa de valores, documentandose el primer articulo con el que se

[ especula a gran escala la p1m1ema

Durante el Siglo XVIIL | En Japon w « reado Diviima & \' "t ¢
venEsJ,-LnA--ut.. ¢

productos havicos v e New Vosk eorcantes y
cotrodores pacx fisms = acuerdo

1817 Board (NYS&FB). para regular ef

Ia scers de La calie Wall actualmente

1851 ollo del comercio en Chicago. llevandose a cabo el primer contrato para
entrega futura se crea la Bolsa de Chicago (CBOT).

1863 La bolsa de valores de New York cambia su nombre al de New York Stock
Exchange (NYSE). que actualmente conserva

1865 Se hacen los primeros contratos de futuros por sistema de mérgenes

1970 Aparecen los primeros mercados de futuros en los Estados Umdos de |

L | Norteamérica

1971 Se crea el mercado de valores electronico National Association of Securities

Dealers Automated Quotation (NASDAQ). encargado de las transacciones
16 convirtiéndose en el primer mercado global
1974 El Chicago Mercantle Exchange (CME) introduce el primer mercado de futuros
1982 Se presentan las primeras opciones sobre futuros y se logran enlaces de mercados

y sesiones nocturnas de negociacion
Fuente: Elaboracion propia con informacién de BMV. 2008. Diaz y Aguilera, 2005, PROSA, 1990;
Villegas y Ortega, 2002; Garcia, 2006; Sieveking, 1942: 2008. Pefia, 2004

2.1.3 Clasificacion

La BMV (2008) describe el activo financiero como el producto que se intercambia en los
mercados financieros. Estos se especifican dependiendo el tipo de operacion que realizan o de las
caracteristicas de los valores que los integran (Moyer et al., 2005). diversos autores los han

estudiado y clasificado (Tabla 2.2).



Tabla 2.2

Clasificacién de los mercados financieros por diversos autores

Autor

Clasificacion de mercados

Keown et al (2003)

Oferta publica y colocacion privada, mercados primarios v secundarios. mercados
de dinero y de capitales y. mercados organizados de intercambio de valores y
mercados sobre el mostrador

Brigham Ehrhardt

(2002)

v

Mercados de activos os, mercados spot v de

mercados de hipotecas. mercados locales. y

mercados primarios, mercados de oferta publica inicial. mercados secundarios y
dos privados

futuros. mercados de dinero,
les. ionales v il

Levy (1998)

Garcia (2006)

Mercados de dinero, mercados de capitales, mercado primario, mercado
secundario

Por 1a madurez de activo

Primario, secundario

Por el tipo de activos

De deuda. de capitales, cambiario, de derivados

Por producto

De valores, cambiario, de derivados

De acuerdo al grado de globalizacién

Nacional. extranjero. internacional

Diaz y Aguilera (2005)

Mercado de dinero. mercado de capitales. mercado de derivados

Villegas y Ortega (2002)

De acuerdo al tiempo

De dinero, de capitales

Alarenta

Instrumentos de deuda e Instrumentos de renta variable
Al destino de los fondos

Mercado primario. mercada secundario

Moyer etal. (2005)

Se dividen en:

Mercados de dinero v de capitales. primarios y secundarios

Fuente: Elaboracion propia, con datos de los autores

Para describir los mercados financieros en México, se utilizara Ja clasificacién que de los mismos

establecio en 2008 el Banco de México (Banxico) al dividirlos en:

e Mercados de deuda

* Mercado de capitales
e Mercado de derivados
* Mercado cambiario

Las caracteristicas generales de los instrumentos bursatiles negociados en los mercados

financieros que integran el Sistema Financiero Mexicano (SFM) son diversas y dependen del

tipo de mercado, del

emisor y su plazo (Figura 2.2) otras caracteristicas para su clasificacion

pueden ser el riesgo, tipo de tasa y las caracteristicas legales.



Figura 2.2
Instrumentos bursétiles del mercado financiero mexicano

— CETES

Udibonos

Bondes

PIC - FARAC

Acepiaciones Bancarias

Papel Comercial
PRLV's CP.

CEBURs C.P.
Mediano Plazo —’—D! Pagaré a Mediano Plazo

Corto Plazo

Mercados
Financieros en el

sistema financiero
mexicano

Largo Plazo

CEBUR's

PRLV'sL. P

—
Capitales
Sociedad de Inversion

Mercado Bursatil
Mercado Extrabursati]

Derivados

Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV, 2008 y Banxico, 2008

Estos documentos son negociados en la BMV y puestos a disposicion de los inversionistas por
medio de Jos intermediarios financieros —casas de bolsa. bancos- los cuales obtienen una

comision por su colocacion.




2.1.3.1 Mercados de deuda

Banxico (2008) define estos mercados como aquellos:

Foros Espacios fisicos o virtuales y conjunto de reglas que permiten a inve x o e
intermediarios realizar operacioeey de emin’ 4 & x valores
instrumentos de deuda inscrives em ol Regpowo N aal de \aborrn. Los titulos de dewds s comecen
también como instrumentos e ¢ 1 w wn flujo fijo de pagos que w dosrmna

de acuerdo con una formula expecifica Comodula de pntemann

Algunos autores han utilizado el concepto de mercado de dinero. Para definirlo Moyer et al.

(2005) seiiala que es el lugar donde se compran y venden valores a corto plazo.

Anteriormente se les denominaba mercados de renta fija, debido a que ofrecian un rendimiento
cierto en base a una tasa de interés establecida previamente en el plazo que se pactaba la
operacion, sin embargo este concepto hacia pensar a los contratantes que siempre tendrian una
ganancia real, lo que no se consideraba era que el efecto inflacionario que erosionaba las
ganancias, por lo que a pesar de que se tenia un rendimiento nominal, una vez que se descontaba
la intlacion el rendimiento real era negativo. A su vez, Villegas y Ortega (2002, p.156) lo definen

de la siguiente manera:

En este mercado se trata de negociar la mercancia llamada dinero. en la forma de titulos valor representativo
de deuda. ya sea gubernamental o privada. El costo de estos instrumentos es la tasa de interés o la tasa de
descuento de las cuales se derivan el rendimiento que brindan, Este mercado tiene varios integrantes: los
oferentes que [levan los recursos al mercado —ahorradores e inversionistas-; demandantes que requieren
financiamiento para satisfacer las necesidades de capital de trabajo o dinero: los intermediarios. que son
casas de bolsa. bancos, sociedades financieras de objeto limitado, uniones de crédito o sociedades de ahorro
¥ préstamo —cajas de ahorro popular- y los instrumentos que son los titulos de crédito. que se comercia en

este mercado.

En este mercado las empresas y entidades gubernamentales, consiguen fondos que les permiten
cubrir las necesidades de capital de trabajo o tesoreria, con una tasa de interés menor a Ja que se

pagaria si se adquiriera un crédito bancario.



Por otra parte es comuin que las personas o las empresas cuenten con excedentes financieros a
corto plazo, debido a que sus obligaciones se encuentran programadas y pueden disponer de
recursos ociosos durante dias o semanas; la ventaja de este mercado es su liquidez la cual
permite tener acceso al efectivo rapidamente y con un riesgo menor (Diaz y Aguilera, 2005), por
lo que en este mercado se solicitan recursos por meses, semanas y hasta dias, en algunas
tesorerias de empresas publicas y privadas es una practica recurrente asignar fondos que no seran
utilizados el fin de semana a instrumentos de inversion en el mercado de dinero. obteniendo un

rendimiento adicional.

En este mercado se negocian titulos de deuda a corto plazo, una de sus caracteristicas es la gran
liquidez de los activos financieros que participan, puesto que son solicitados por los
inversionistas institucionales para formar parte de su portafolio de inversion ya que el contar con

ellos diversifican el riesgo asociado.

En estos valores el inversionista adquiere derechos sobre €l emisor de los titulos, sin embargo. el
rendimiento es relativamente bajo y el riesgo asociado es menor. Banxico (2008) clasifica los
titulos de este mercado de acuerdo al tipo de emisor:
e Pablico

o Gobierno Federal

o Organismos deicentralizados

o Estados

o Municipios

o Banco de México

e Privado
o Bancarios. Emitidos por las instituciones bancarias

o Empresas de iniciativa privada

Las caracteristicas generales de los instrumentos negociados en el mercado de deuda del SFM

son diversas y dependen de determinadas variables (Tabla 2.3).



Tabla 2.3
Descripcion de los instrumentos del Mercado de Deuda
Titulos Gubernamentales
Nombre Valor Plazo Rendimientos Garantia
nominat (en dias)

CETES

Certificados de la
Tesoreria de la
Federacion

0 peso: 364 A descuento Gabierno federal

Titulos Bancarios

Nombre Valor Plazo Rendimientos Garantia
Nominal {en dias)
Aceptaciones . N N En relacion a una rasa de | Personas morales
bancarias $100pesos | De7has@ 182 | pyor .CETES o TIIE- emisoras
Pagaré con Los intereses se pagarén a | El patrimonio de
Rendimiento - o
Liquidable al $1 peso De 7 a 360 la tasa pac{ada por el | las lpstltuclones
Vencimiento emisor precisamente al | de crédito que lo
PRLV’s vencimiento de los tiulos | emite
Certificado La vigencia es de
Bursitil de Corto $100.00 o | I2 meses v ocada | La tasa de interés sc
Plazo 100 UDI's | emisi puede | determinard para cada | La determina
CEBUR’s cada uno. o | ser dv hasta 360 | emision. pudiendo ser a [ libremente el
en sus | dias comtados a | descuento o a rendimiento | emisor
multiplos partir & la fecha | (fija o revisable)

de cade “misién
| ulos Privados

Nombre Valor Plazo Rendimicntos Garantia
Nominal
o dosiunio
b = valor | Este titulo, por
Papel comercial $100 pesos | De 14w 740 dias una | ser un pagaré, no
sobreties tenwals a | ofrece ninguna
CETES oala TITE
Certificado La vigomsia es de
Bursitil de Corto | $100.00 o | 12 meses y cada | La tasa de interés se
Plazo 100 UDIs | emision  puede | determinard para cada | La devermina
CEBUR c.p. cada uno. o | ser de hasta 360 | emisién. pudiendo ser a | libremente el
en sus | dias comtados a | de-iwento o a rendimiento | emisor
Instrumento de | muhiplos partir de la fecha | (fya o revisable)
deuda s com plaso de cada emisién

Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV. 2008

2.1.3.2 Mercado de capitales

En México, las actividades de este mercado se realizan en la BMV y es de suma importancia para
el crecimiento econdmico del pais, al representar Ja cuantificacion del valor de las actividades
que realiza su planta productiva y su capacidad para generar valor, este mercado se define de

diversss maneras (Tabla 2.4).



Tabla 2.4
- Definicién del mercado de capitales _
Fuente Definicién

BMV (2008) Espacio en el que se operan los instrumentos de capital -las acciones y
obligaciones-.
Aquel donde se negocian titulos publicos o privados. Esta constituido por el
conjunto de instituciones financieras que canalizan la oferta v la demanda de

Sabino (1991) préstamos ﬁr}ux\ciems a medxano y largo plazo: .bzmcos. 'bolsa de \'a]oxjes y
otras instituciones financieras. EI mercado de capitales reiline a prestatarios y
prestamistas. a oferentes y demandantes de titulos nuevos o emitidos con
anterioridad. Cuando se trata de transacciones a corto plazo suele hablarse de
un mercado de dinero. aunque no existen diferencias conceptuales o practicas
nitidas entre éste v el mercado de capitales.

Diaz y Aguilera (2003) Es aqgel en que se negocian a_cciones v C\:ﬂ{fl(}adﬁﬁ de participacién ordinaria
-CPO"S- que amparan la propiedad de dichos titulos-valor.

Villegas v Ortega (2002) Se refiere a los recursos ﬁnancic{os que los oferentes y demandantes operan a

i largo plazo ~plazo mayor de un afio-

Mercado de renta variable, se intercambian instrumentos financieros de

capital. Al deudor del instrumento se le llama -emisor- y al propietario de

dicho instrumento, inversionista o i

Fuente: Elaboracion propia, con datos de los autores

Garcia (2006)

Por lo tanto este mercado se puede definir como el lugar fisico o virtual al que ocurren oferentes
y demandantes de activos financieros a largo plazo —acciones. bonos del gobierno. obligaciones

emitidas por las empresas privadas- con la finalidad de intercambiarlos.

1 Instrumentos de deuda negociados en la BMV
Estos instrumentos sen inversiones a mediano y largo plazo —-mas de un afio-, cuya finalidad es
que el inversionista obtenga un mayor beneficio considerando adicionalmente el riesgo derivado

de su inversion.

Sus caracteristicas son diversas y dependen del tipo de titulo, del emisor -gobiemo federal o
colocacién privada-, del valor nominal -oscila entre uno y cien pesos-. del plazo —con
vencimientos entre uno y treinta afios-, del rendimiento -consiste en una sobretasa con referencia
en un indicador econdmico como puede ser la inflacion ¢ un indicador financiero como la tasa de
Jos Certificados de la Tesoreria (CETES) o la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) y
de la garantia -quirografaria, fiduciaria hipotecaria o prendaria respaldada por el gobierno federal

0 por particulares en su funcion de derecho- (Tabla 2.5).



Tabla 2.5
Instrumentos del mercado de capitales negociados en Ja Bolsa Mexicana de Valores

Titulos Gubernamentales

alor
Nombre Nominal ) PI:m

Rendimientos | Garantia

Operan a descuento y dun ung

1
Udibonos De tres y vineo alos | o' . I
Eue  insrumente  osté | 106 UDs, con pagos ""ﬂ““‘” por ““T’":f‘] " | Gobiemo federal
indizado i INPC semestrales nflacion (o tasa real) del periods \

Bondes

Se eolovan en
[N d ‘

S (CETES a 2
TIE, la mas alta). también un
Ronde! con rendimiento pagable

Gobierno federal

Carretero

Bonos BPAS
Emisiones  del  Instituto

. nimo es de uno a | cada 28 di
» LU pesos
Bonos de desarrollo SOPews oo
cada 91 dias
PICFARAC Bl rondim
Pagaré de Indemnizacion | |, vy De 5 a 30 afios

nto en moneda
nacional de este  instrumento
dependerd  del  precio  de | Gobierno federal
adquisicion. con pago de la rasa
de interés fifa cada 152 dios

Sc colocan a descuente ¥y sus
wha 2% dias.
mayor

mercado de valores

. . $100 pesos 3 aios s ermno fe
Bancario de Proteceion al $100 pesos oS 3(]{: Gobierno federal
e fmeo de
Ahorro 1o G
por los
_ s al plam deun mes. [
Titulos Privados v Bancarios
Valor I~ . f
Nombre Nominal Plazo Rendimientos ‘
| Pagaré a Mediano Plazo | ¢\ o Depende  de  vondiciones  del
Emitido por una sociedad | | le[ mereado, su pago
mercantil mexicana | O v los intereses puede ser mensual
maltiplos ) aranti
r trimesiral, semestral o anual. garantia fiduciaria.
. Una sobre tasa teniendo como
Obligaciones * sirografaria.
Emitiios por empresas | S100 PSSO | b aos on | TSTerencia a los CETES o TIIE Su g&;\c o avalads
s paie o | 100 UDIs o | 6 e RS antortizacion pucde ser al términ -~ :
privadas partcipantes ¢ ¢l | g adelantc hipotecaria o

del plazo o en  parcialidades
. prendaria

Certificados de
Participacidn Inmobiliaria | ¢\ | De s afos

Pagan una sobretasa teniendo como carge de un
refmenia a los CETES o THE Su fideicomiso. U

a Plazo Mavor a un Afio
Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV, 2008

Emitidos por instituciones adelante. @neacion pus e esmonio son
crediticias [ 2 : < e inmueh)
. Py ctasa
Certificado de ; na su}wr (Zx oy | b an
icinacit inari PR Cererd ox
Participacion Ordinarios | S100 pesos o | De 3 afos en | ]“ 4o i | su
Emitidos por instituciones | 100 UDY's adelante 19 feal, SU amOrtias - wio son
- al  vencimiento .
crediti - N Tgmes mucbles
petiodicos
$100 pestn 6 Pucde ser a tasa revisable de
Certificado Bursatil | 100 UDI's acuerde o condictones de Garantia:
. De un @ho en | po 0 uirogr:
Insrumento de deuda de | dependiendo | D° ¢ Par mas., trimk quirografaria.
mediano y largo plazo. de Ja | adetante Rendimiento fijo a tasa rcal ete. El | avalada. fiduciaria,
s ) wodalided pago de los intereses pmdc ser | ete,
mansual, trimestral. semestral. etc
Los intereses s¢ pagardn a la tas El patrimonio  de
con Rendimiento | $1 peso De un owio e | 08 IBICTESES SC pagarin @ M 1S4, Goginciones de
Lhle al Vencimiento adelante pactada por ¢l emisor precisamente

crédito  que lo
emite

al vencimicnta de los titulos
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2.1.3.2.2 Acciones

La accion es el elemento fundamental del mercado de capitales y permite la realizacion de los
intercambios financieros en las bolsas de valores. Representa una parte proporcional del capital
social y quien las tiene en propiedad es acreditado como socio de la empresa, haciéndolo

beneficiario de los derechos patrimoniales y corporativos (BMV, 2008).

De acuerdo a la Ley General de Sociedades Mercantiles (2008) las acciones estan representadas
por titulos nominativos que acreditan y transmiten la calidad y los derechos de socio. Seran de
igual valor y conferirdn iguales derechos. sin embargo en ¢l contrato de la sociedad se podra
estipular que ¢} capital se podré dividir en varias clases de acciones, con derechos especiales, sin
contravenir lo dispuesto en la legislacion en este sentido. En el mercado mexicano de acuerdo a

las necesidades de la entidad se emiten diferentes tipos de acciones (Tabla 2.6).

Tabla 2.6
_Definicién de acciones

Concepto Definicién
Partes iguales en que se divide el capital social de una empresa. Parte o fraceion
del capital social de una sociedad o empresa constituida como tal
Son las acciones suscritas nominalmente. Pueden ser traspas
compraventa en la Bolsa de Valores.
Aquetias quar ¥
califioa
10dos Jos mou
admmseraces
divide

| se demen

Acciones

Accién al Portador

Acciones comunes

9 A & o o Ti: n un tiempo |
Acciones Convertibles qur. o r- = jendo. en un tiempo
| ~ predeicr ' + a ks criginales.

Aquellas g .
el capital ‘;ncml de una em;-

¥ weciones que conforman
hos devechos se refieren generalmente a la
primacia de pago en el caso fscen. asi como a la percepcion de
dividendos. Se emite con w Jescrminado que debe pagarse antes de
que se paguen dividendos a los tenedore‘; de acciones ordinarias. Generalmente
no tienen derecho a voto.

Fuente Elaboracion propia con informacién del glosario de la BMV. 2008

Acciones Preferentes

En 2008, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) establecié una clasificacion por

serie de accion, utilizada en las emisiones de capital social, la cual permite distinguir a las
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personas que pueden adquirir las acciones. asi como sus derechos, con esto se busca cumplir las

reglamentaciones que en materia de inversion establece Ja normatividad mexicana en lo que

corresponde a inversion extranjera.

Serie "A" Accion ordinaria exclusiva para mexicanos

Serie "B" Accion ordinaria de libre suscripcion -mexicanos y extranjeros-

Serie "C" Accion ordinaria -serie neutra de acuerdo a las normas establecidas por la
Comision Nacional de Inversion Extranjera- que restringe los derechos corporativos,
derecho a voto, a los inversionistas extranjeros.

Serie "L" Accién ordinaria con voto limitado.

Las acciones pucden colocarse de manera directa entre el emisor y el comprador, pero

adicionalmente puede haber una oferta publica que se hace por medio de comunicacién masiva o

a una persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir, entre el piblico en general,

titulos o documentos comunmente llamados valores (Brigham y Ehrhardt, 2007).

Existen varias maneras de hacer llegar al publico inversionista las acciones, a continuacion se

describen brevemente el tipo de ofertas que puede realizar una empresa:

Primaria: Cuando los recursos provenientes de un aumento de capital social ingresan
directamente a [a empresa.

Secundaria: Cuando la oferta publica la realiza alglin accionista o grupo de accionistas,
los cuales reciben el producto de la misma.

Mixta: Cuando parte del importe captado por la emision se destina a la empresa y otra
parte lo reciben los accionistas.

Oferta internacional: Es la colocacion de acciones de empresas mexicanas en ¢l mercado
internacional de capitales, usualmente a través de American Depositary Receipts (ADR's).
Colocacion simultanea: Consiste en ofrecer al mismo tiempo las acciones en el extranjero
y en México.

Oferta publica de compra: Consiste en la oferta realizada por una empresa o la misma
emisora para adquirir parcial o totalmente las acciones de ésta iltima, generalmente con el

objetivo de obtener el control de la emisora o el desliste en la Bolsa (CNBV, 2008).



Adicionalmente existe una oferta pliblica de compra y suscripeion reciproca. mediante la cual una
empresa ofrece comprar a los tenedores las acciones de una determinada emisora, con la

condicidn de gue el producto de dicha venta sea destinado a la suscripcion de las acciones.

Para la BMV (2008) los requisitos més importantes que deben satisfacer las empresas interesadas
en realizar ofertas piblicas accionarias a través de ella son:
« Estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la CNBV.
« Presentar una solicitud a la CNBV y a la BMV, por medio de una casa de bolsa,
anexando la informacion financiera, econdmica y legal correspondiente.
o Cumplir con lo previsto en el Reglamento General Interior de la BMV.

«  Cumplir con los requisitos de listado y mantemmiento de inscripcion enla BMV

Los beneficios derivados de invertir en la bolsa de valores se dan en dos dmbitos, el primero es ¢l
resultado de la inversion especulativa, donde se compran las acciones a un precio y se venden en
otro —ganancia de mercado-, el segundo es la inversion de rendimiento donde la utilidad proviene
de los beneficios generados por los dividendos de la empresa —ganancia de capital- (Escudero,

1979).

A partir de su emision la accion puede tener diferentes acepciones de valor (Tabla 2.7) como son

nominal, tedrico, libros y mercado.

Tabla 2.7
o __Diferentas valores de la accién _ _
Tipo de Valor Descripcién

Nominal El que aparcce en la caratula de los ttulos. sc schala en el capital social, esl.j
determinada por el nimero de acciones can valor nominal.

Teérico El que se calcula al dividir cl‘ importe del capital social entre el numero de acciones que
1o conforman. cuando las acciones no indican un valor nominal en el titulo

Libros Se obtiene de dividir el importe del capital coutable entre el nimero de acciones.
El precio al que se cotizan fas acciones de las empresas. este precio de mercado,

Mercado multiplicado por el nimero de acciones es el valor de capitalizacion y a lo que excede el
valor en libros. valor de mercado agregado. |

Fuente: Elaboracion propia con datos de Villegas v Ortega. 2002



El valor de la accién en ¢l mercado refleja la aceptacién o rechazo sobre las decisiones
administrativas de una entidad, cuando se asigna una postura de compra por parte de los
inversionistas o bien. cuando los inversionistas no presentan posturas de compra respecto a esa
emisora. Adicionalmente es un indicador del valor total de la empresa. por lo que los futuros

inversionistas cuentan con informacion cuantitativa sobre la entidad.

Para la mayoria de las empresas que cotizan en la bolsa de valores su meta principal es
maximizar la riqueza de los accionistas, esto se logra cuando la diferencia entre ef valor de
mercado de las acciones y el valor del capital social aportado por los socios es mayor. A esta
diferencia de acuerdo con Brigham y Ehrhardt (2002). se le denomina Valor Agregado de

Mercado (VAM) Este tema se desarrollara posteriormente de una manera méas amplia.

2.1.3.3 Mercado de derivados

T Yas conditiones de phobatizatitn econdmica actueh, durde o mervades fmandiens se
encuentran interrelacionados, una modificacion en cualquiera de las variables que afectan a la
empresa ~tipos de cambio, mercancias necesarias para la produccién, tasas de interés, indices
accionarios- puede resultar riesgosa, para lo cual se han creado los mercados de derivados, que

permiten transferir el riesgo cuando hay oscilaciones en los valores.

Para la BMV (2008) los derivados son una familia 0 conjunto de instrumentos financieros,
implementados a partir de 1972, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor
subyacente o de referencia (titulos representativos de capital o de deuda. indices, tasas y otros
instrumentos financieros). Los productos derivados surgieron como insirumentos de cobertura
ante fluctuaciones de precio en productos agroindustriales (commodities) en condiciones de

elevada volatilidad.

Los principales derivados financieros son: futuros, opciones sobre futuros, warrants y swaps. El
objetivo de los instrumentos derivados es distribuir el riesgo que se da como resultado de
modificaciones no esperadas en el precio del subyacente entre los participantes de este mercado,
disminuyendo el riesgo del valor del activo, al tomarlo otros inversionistas que desean asumir el

mismo.



Diaz y Aguilera (2005) sefialan que al comprarse o venderse un instrumento derivado se realiza

un contrato de compra-venta, cuando se compra el contrato se considera que se ha tomado una

posicién larga. cuando se vende un contrate se cansidera que se ha tomado una posicidn corta.

Los instrumentos derivados pueden clasificarse en funcion de los activos subyacentes de sus

contratos en:

Financieros: Tasas de interés, divisas, inflacion, valores cotizados en bolsa, indices de
precio.
No financieros: Son bienes basicos a los que también se les denomina commedities,

como petroleo, arroz, trigo. maiz, oro, entre otros.

Los mercados de derivados se pueden negociar en dos mercados:

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). Es la Bolsa de Derivados de México. la
cual ofrece Contratos de Futuro y Contratos de Opaidn, sienda instrumentos que permiten

fijar hoy el precio de compra o venta de un activo financiero -dolar, euros. bonos,

acciones, indices, tasas de interés- para ser pagado o entregado en una fecha futura. Esto
da la posibilidad de planear, cubrir y administrar riesgos financieros, asi como optimizar

el rendimiento de los portafolios (MexDer, 2008).

Mercado Over the Counter (OTC). Es el Mercado que existe fuera de la bolsa de valores,
en el cual los contratos de futuros y opciones se negocian directamente entre las
instituciones financieras y sus clientes. En este mercado se celebran contratos con
instrumentos disefiados a la medida de cada inversionista, buscando maximizar los
beneficios en la administracién de riesgo de sus recursos. Los instrumentos que se operan
en el mercado OTC son:

e Futuros

+ Contraios adclantados o forwards

e Swaps

o Titulos opcionales o warrants

e Opciones



En estos instrumentos se establecen condiciones especificas de las fechas, montos, periodicidad

de los flujos y niveles de precios (Diaz y Aguilera, 2005).

2.1.3.4 Mercado cambiario

Para Eun y Resnick (2007) este mercado comprende la conversion del poder adquisitivo de una
moneda en otra, los depdsitos bancarios en moneda extranjera. la extension de crédito
denominado en moneda extranjera, el financiamiento del comercio exterior, las operaciones de

contratos de futuros y de opciones de divisas, asi como los swaps de moneda.

No existe una ubicacion fisica para el mercado de divisas donde los participantes intercambien
monedas. Madura (2001) sefiala que hay dos estratos, uno de mayoristas o interbancario y otro de
minoristas o clientes, asi mismo Eun y Resnick (2007) los clasifican en cinco categorias:

« Bancos internacionales

e Bancos clientes

e Intermediarios no bancarios

o Casas de cambio

« Bancos centrales

Existen dos tipos de transacciones. las tipo spot donde las transacciones se hacen de manera
inmediata y las transacciones a futuro, el cual permite asegurar ¢l tipo de cambio al cual se

comprara o vendera una divisa (Madura, 2001).

Villegas v Ortega (2002) mencionan que en el SFM este tipo de operaciones se realizan por
medio de las casas de cambio, de acuerdo al titulo quinto de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito que sefiala que la Unica actividad auxiliar de crédito es la compraventa

habitual y profesional de divisas dentro del territorio nacional.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) es quien autoriza esta actividad. tomando en

consideracion la opinion del Banxico y de la CNBV (Figura 2.3).



De acuerdo con el Articulo 20 de la Ley del Banco de México (2008), las divisas se definen como
“billetes y monedas metalicas extranjeras, depésitos bancarios, titulos de crédito y toda clase de
documentos sobre el exterior y denominado en moneda extranjera, asi como, en general los

medios internacionales de pago” (Banxico, 2008, p.1).

Figura2.3
Entidades del Sector Cambiario

Sector de
Intermediarios
Financieros no
Banis

Organizaciones y
Actividades
Auxiliares de
Crédito

|

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico. 2008

A las casas de cambio de acuerdo a lo establecido por la mencionada Ley se les confieren
derechos y obligaciones, sefialando los requisitos que deben cumplir y aquellas restricciones que
las limitan en su actuacion:
Que su objeto social la realizacion, en forma habitual y profesional de las siguientes operaciones:
e Compra o cobranza de documentos a la vista denominados y pagaderos en moneda
extranjera, a cargo de entidades financieras. sin limite de documentos.
¢ Venta de documentos a la vista y pagaderos en moneda extranjera que las casas de cambio
expidan a cargo de instituciones de crédito del pais, sucursales y agencias en el exterior de

estas Gltimas o bancos del exterior.



e Compra o venta de divisas mediante transferencias de fondos sobre cuentas bancarias

o Las demis que autorice el Banco de México mediante disposiciones de caracter general.

En los estatutos sociales debera indicarse que en la realizacion de su objeto, la sociedad debera

ajustarse a lo previsto en la presente Ley y a las demas disposiciones aplicables.

A las casas de cambio les esta prohibido:

¢ Operar con sus propias acciones, salvo en los casos previstos en la Ley del Mercado de
Valores.

* Recibir depdsitos bancarios de dinero

¢ Otorgar fianzas, cauciones o avales.

¢ Adquirir bienes inmuebles y mobiliario o equipo no destinadas a las oficinas o
actividades propias de su objeto social.

e Realizar operaciones que no se encuentren expresamente autorizadas

«  Celebrar operaciones en virtud de las cuales resulten o puedan resultar deudores de la casa
de cambio sus funcionarios y empleados, -salvo que correspondan a prestaciones de
caracter laboral otorgadas de manera general-, los comisarios propietarios y suplentes,
estén 0 no en funciones, los auditores externos de la casa de cambio o los ascendientes o

descendientes en prumer grado o cényuges de las personas anteriores.

22 Sistemas financieros

Su finalidad es relacionar a las personas que necesitan dinero —~demandantes- y a las personas que
lo tienen —oferentes-, cumpliendo la funcién de financiamiento y coadyuvando a la circulacion
monetaria eficiente (CONDUSEF, 2008).

Para el Banxico (2008). el sistema financiero procura la asignacion eficiente de recursos entre
ahorradores y demandantes de crédito. Un sistema financiero sano requiere. entre otros. de
intermediarios eficaces v solventes. de mercados eficientes y completos. asi como de un marco

legal que establezca claramente Jos derechos y obligaciones de las partes involucradas.




Con el fin de alentar el sano desarrollo del sistema financicro y proteger los intereses del publico
en general. Banxico realiza un scguimiento permanente de las instituciones que lo integran.
promueve reformas a la legislacién vigente y. en el dmbito de su competencia. emite las

regulaciones que tengan lugar.

Las condiciones actuales de la economia. el desarrollo de tratados internacionales que permite el
libre intercambio de los flujos de efectivo. obligan a estudiar los sistemas financieros tanto desde

el punto de vista internacional como local. A continuacion se desarrollan ambos.

2.2.1 Sistema monetario internacional

El Sistema Financiero Internacional (SFI) es el marco de referencia a nivel global, en el cual
interactian las empresas multinacionales cuando efectan intercambios comerciales, tiene
aproximadamente la misma estructura que los sistemas financieros individuales. ainque es més

amplio y complejo (Diaz y Hernandez, 1999).

En ¢l sistema monetario internacional se puede encontrar el contexto financiero global, en el cual
operan las compadias multinacionales y los inversionista internacionales. Actualmente los
procesos de intercambio de bienes y servicios se dan en el ambito global, por lo que los
movimientos de los valores de las diferentes monedas en los lugares donde las empresas actaan.

representan un riego cambiario.

El hecho de que algunos mercados hayan sufrido modificaciones en su estructura legal,
economica y monetaria ~Unién Europea-, permite predecir que otros mercados se uniran a esta
tendencia, por lo que analizarla permitira contar con mayores elementos de juicio para tomar

decisiones financieras en un entorno global.

Para Eun y Resnick (2007. p.25) el sistema monetario internacional se define como ‘el marco
institucional dentro del cual se efectdan los pagos internacionales. se ubican los movimientos de
capital y se determinan los tipos de cambio de distintas monedas. Se trata de un todo muy
complejo, compuesto por acuerdos. reglas. instituciones, mecanismos y politicas que se refieran a

los tipos de cambio. los pagos internacionales y los flujos de capital™.



El s

stema monetario internacional ha sufrido modificaciones al paso de los aflos, conforme las

relaciones econdmicas. politicas y sociales han cambiado (Tabla 2.8).

Tabla 2.8
Evolucién del sistema monetario internacional
Etapa __ Descripcion
Bimetalismo Tanto el oro como la plata se utilizaban como medios internacionales de pago v el

(hasta 1875)

or de las monedas se determinaba con base en su cantidad de oro y/o plata_

[ Esta ef pa sc caracteriza porque el oro es el inico metal que tiene asegurada una
El patrén oro clisico acufiac! vmv . irrestricta v puede ser importado y exportado lxbxemen}e, Su
1875-1914 convertibilidad entre este y otras mm}edns nac)ona!evs se da en ambos sentidos de
manera estable, como acervo monetario de una nacion debe subir o bajar conforme
el oro entra o sale del pais B
En este periodo, marcado por el nacionalismo econémico, los intentos por restituir el
Periodo entre guerras | patrén oro, la inestabilidad politica y econémica. las quiebras bancarias y las fugas
1915-1944 de capitales. no permitieron un SMI congmenre v surge el dolar americano como

terlina.

Se crean las reglas de conduccmn de las polmcas monetarias lnlemacional“
credndose €l FMI y el BM. Se cred una camara de compensacion intermacional
utilizando un patrén de cambio oro basado en el dolar. Al inicio de los 70's como
Sistema de Bretton consecuencia de la coyuntura ccontimlc& social y financiera se wvo gorno resultado
Woods una sobre yalm 7 Io gue los bancos centrales de Japon v Alemania
19451972 salieron a intervera b fivisas para mantener sus valores a la par. En
Agosto de 1971 ¥ unden Unidos suspende Ja copvertibilidad a oro del dolar Se
busco salvar el sistema por medio del Acuerdo Smithsoniano. En marzo de 1973
Europa y Japon dejaron que sus monedas flotaran. desde entonces los tipos de
| __,_cambio importantes flotan entre si.
En s imicios se ratifica of Acwerd
vy wcpubles pars oy

percadon de drom

© de resen

me of o ¢ x ur
Régimen de tipos de « fondos del M1 2 pases oo caponad .
- Lo 1987 ¢ Acwerdo dr / 3 :
cambio flexible 5 i e ol M. ot o chsif
1973 2 la fecha i v e g P

« um o o e carw legal progus. fox ¢

TE En 1979 Tos paises de la Comuniis i T
Monetario Europeo (SME) para ¢

Jo o P on

Europa. se establecen dos instrumenion o 3 los cualen gara of \\ll La
. i 3 (i y ol Me » Cambiano (MO, En caro
Sistema monetajo | Unidad Monetaria Europea (ECU) 3 - [ de

1999. once paises adoptaron una moneda comun desmosnimads cor [

De 1979 ala fecpa | Mewetaria Europea (UME). el Banco Central ds F'us

Frankfurt. se encarga de formular la politica mor.
de mantener la estabilidad de precios. E1 BCE y los buss
det euro constituyen cl Sistema Europeo de Jos Hancs
Srgano encargado de definir y de aplicar la politic » h
Fuente: Elaboracion propia con informacion de: Eun y Resnick, 2007 v Kazikowski. 2007
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En el entorno mundial actual las personas que se relacionan con el mercado bursatil deben
comprender, analizar, evaluar y tomar decisiones sobre los mercados financieros internacionales.
Considerando que la globalizacion es la integracion de las economias nacionales en un solo
mercado como consecuencia de diversos factores -liberalizacion economica, politica y
financiera, progreso técnico y organizacional-, crearia una tendencia hacia la homogenizacién de
los gustos en el mundo. Cuando este proceso est¢ muy avanzado puede ocasionar problemas en
los mercados financieros —excesiva volatilidad de los precios, efecto contagio, el incremento de la
desigualdad distributiva-. El reto seria entonces, maximizar los beneficios de este proceso,

buscando que los efectos negativos sean menores (Kozikowski, 2007).

2.2.2 Sistema Financiero Mexicano

West-Churchman (1973, p 47) define un sistema como “un conjunto de partes coordinadas para
lograr un conjunto de metas™ a partir de la misma, se puede hacer una analogia con el sistema
financiero mexicano, donde el conjunto de partes coordinadas son los diversos participantes en
los intercambios de los mercados financieros mexicanos -instituciones reguladoras.
intermediarios financieros, personas fisicas o morales que realizan intercambios con los
intermediarios financieros, organizaciones auxiliares- buscando que dichos intercambios se

realicen en igualdad de circunstancias para todos los participantes en un marco de legalidad.

Diaz y Aguilera (2005, p.1) definen el SFM como “El conjunto de personas y organizaciones,
tanto publicas como privadas, a través de la cuales se captan. administran, regulan y dirigen los
recursos financieros que se negocian entre los diversos agentes econdémicos, dentro del marco de

la legislacién correspondiente”.

Por sus caracteristicas como lo son el nimero de participantes institucionales y personales, las
autoridades reguladoras y la normatividad existente, la conformacion del SFM se ha tornado muy

compleja (Anexo 1).

La SHCP es la maxima autoridad del SFM. aunque su operacion ha sido delegada a la
Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico, que se encarga de coordinar las tres comisiones que

regulan los tres subsistemas del SFM: el bancario y de valores regulado por la CNBV, el de
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seguros y fianzas regulado por la Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)y el de ahorro
para el retiro regulado por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR), existe una cuarta entidad encargada de vigilar las relaciones de los participantes
(CONDUSEF) funcionando como rector de la actividad econdémica, Banxico regula los cambios
y la intermediacién financiera en el pais. El sector bursatil depende de la CNVB, se encuentra

dentro del subsistema bancario y de valores, donde se localizan adicionalmente, los sectores

bancarios, el de intermediarios financieros no bancarios y derivados (Figura 2.4).

Figura2.4
El sector bursatil en el sistema financiero mexicano
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico. 2008,




2.3 Sistema bursitil en México

El entorno mexicano le ha dado un dinamismo a las fuentes de financiamiento de las empresas,
esto les permite competir en igualdad de circunstancias gon aquellas que en el ambiente
internacional utilizan esta opcion, para Diaz y Aguilera (2005, p.19) el sistema bursatil mexicano

€s!

slan y llevan a

El conjunto de organizaciones. tanto publicas como privadas. a través de las cuales se
cabo las actividades crediticias mediante titulos-valor que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores, de

acuerdo 4 la Ley del Mercado de Valores.

El motivo de esta investigacion es la medicion del capital intelectual en las empresas de servicios
quc cotizan en la BMV utilizando métodos financieros, por lo que se describiran las instituciones
que se relacionan directamente en el mercado bursatil (Figura 2.3), casas de bolsa, bolsa de

valores e Instituto Nacional para el Deposito de Valores (INDEVAL).

Figura 2.5
Entidades del Sector Bursatil

SHCP

CNVB

Sector Bursitil

Casas de Bolsa ‘ ‘ INDEVAL LBulsndc\’nlﬂres‘

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP. 2008

2.3.1 Historia de los mercados bursatiles
El mercado bursitil en los ultimos cuatro siglos ha sido el intermediario que ha permitido
equilibrar los ciclos econdmicos de las entidades carentes de recursos financieros y aquellas que

cuentan con un excedente de ellos, en ¢l se intercambian acciones, titulos de deuda publicos y
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privados. Esto permite a las entidades deficitarias —aquellas que requieren activos financieros-

contar con una fuente de financiamiento mas barata que las opciones crediticias existentes en el

mercado y a las entidades superavitarias —las que cuentan con excedente de activos financieros-

recibir un rendimiento superior al promedio ofrecido en los instrumentos de inversion promedio.

Su inicio, desarrollo y fortalecimiento ha ido a la par del modelo economico capitalista, toda vez
que la creacion de nuevas empresas es fomentada y financiada por las ofertas publicas de
acciones, donde inversionistas de riesgo compran acciones de empresas de reciente creacién o
con una amplia trayectoria en el mercado, con la expectativa de beneficios futuros, canalizando el

ahorro a inversiones productivas.

Uno de los principales tipos de mercado financiero es ¢l denominado mercado bursétil. que de
acuerdo a Besley y Brigham (2002, p. 42) “es el mercado financiero donde se negocian acciones

y deudas a largo plazo -generalmente a mas de una afio-"

La creacién del mercado bursatil requirid del desarrollo de otros participantes distintos a los
mercados financieros: la creacion de intermediarios financieros, el desarrollo de las sociedades

mercantiles y el lugar donde efectuar los intercambios (Tabla 2.9).

Tabla 2.9
Origen y desarrollo de los mercados bursétiles

Epoca Descripcion
De 1.000 Durante el reinado de la dinastia Chou en China hay evidencia del uso ¥ la acufacion de
basta el siglo | monedas. en las ruinas excavadas se han encontrado monedas de cobre de forma circular. con
u AC un agujero cuadrado en el centro, o
En el Siglo El historiador griego Herodoto atribuye la invencion del dinero a los habitantes de Lydia, un
VITAG, puchlo del Asia Menor ubicade en las costas del Mar Fgeo. se hizo circular monedas hechas

’ ke ory 3 plata evando la imapen de e & 3 ci ximboko det p

Sigla IV ol ¢ :
AC |

fo IX. '_‘ ap i valor

Lav Rmac:

Siglo XI

Sl P s ot oten-
En la cmdad de Bru\as de la region de Flaudei una famxlm nmblc Ll\Ldb‘deﬂ por Van Der

Siglo XIII Buérse realizaba reuniones de caracter mercantil. El escudo de armas de esta familia estaba
representado por tres bolsas de piel. fos monederos de la época.
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["En la ferias del norte de ltalia los i y banqueros jaban en sus mesas los

Siglo X1 | erales preciosos dados como una fa mis. llevéndolos con su dinero en bolsas
Siglo X1 El uso de la Jetra de cambio es generalizado

Se funda la Lonja de Barcelona que inicialmente era la sede de reuniones generales de los
comerciantes para defender sus intereses v administrar justicia

En 1401 son creados los bancos de la Taula de Canavi en Barcelona v en 1407 la casa di San
Siglo XV Giorgio en Génova. los cuales emitieron titulos de crédito. letras de cambio. pagarés.
documemm que cl banco garantizaba evitando el manejo del efectivo

S¢ .

Siglo XIV

1409 r mercado organuado en la ciudad de Brujas
11 mitad del plascrra v Eviedos Unidos, J
siglo XVII o |a allwencs maczale.
153 wempaiia en Rusia para reahzar 1arp% travesias por el mar para hacer
1568 Se otorgan privilegios de comercio a la Mines Roval v a las Mineral and Battery Works.
1570 Se constituve la Bolsa en Londres para vender ias v bienes
1571 La Lonja de Barcelona se convirtié en una casa de contratacion de titulos de crédito
1602 Es cregda la Compania de las Indias Or)Fnlales convertida en la primera gran organizacion
- capitalista moderna. ef modelo de las sociedades actuales
Se funda el Banco de Cambio de Amsterdam. institucion que se convirtié en un banco de
1609 depasito. lo cual le permitic conceder préstamos. aventajando a los italianos ya que ofrecia
una mayor cantidad de recursos de los dep dos en la institucic
Se estableci¢ 12 Bolsa de Valores de Amsterdam. nunca fue un mercado exclusivo de valores,
1611 dado que ahi se negociaban diversas {as. A esta bolsa on desde su inicio

gobiernos extranjeros y banqueros privados en busca de recursos.
T'mitad del | Eluso del papel moneda se generalizd en Inglaterra v Estados Unidos.
siglo XVII .
1698 En Londr§s los participantes deyl mercado. se reunian en dos o tres cafés para realizar los
intercambios de los titulos de crédito

1773 e)
1790 mericana
nwood entre 24 corredores, los cuales
1792 L
v b carse a Ja practica del mercado de valores
[[i794 Se crea en_Paris la bolsa de valores
1817 La negociacion de los 24 corredores da como resultado el New York Stock and Exchange
Board
1863 Cambia su nombre por el que 1 lleva: New York Stock Exchange (NYSE).
1878 Se crea la Boisa deValores de Tokio
1850 Se negocian los primeros titulos accionarios de empresas mineras
1895 SeAinaugum en la calle de Plateros el centro de operaciones bursitiles (Bolsa de México,
A
En Nucva York. el 24 de octubre, denominada ¢l jueves negro. después de un periodo de
1929 avisos de recesion pero con compras de acciones en el mercado se desencadend el panico en
_ | labolsa. El martes 29 cuando salieron a la venta 19 millones de acciones. nadie compro.
1914 ]§n Londres por causa de la Primera Guerra Mundial, se cierra el mereado accionario, desde
finales de julio hasta el afio nuevo.
En Londrex al inicio de la Segunda Guerra Mundial. €} mercado se cierra por 7 dias v se
1939
vuelve a abm el 7 de seguembre
Se crea ¢ = wma virtual que
1971 permit tadoras. Es un
indice w« k 3 x e +en la NYSE.
\ 2007 En Nueva Yor & exl, ¢ como el primer
- mercado real global sienda el mayor mercado accionario entre Europa y USA.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de PROSA. 1990; Villegas y Ortega. 2002: Garcia. 2006; Sieveking,
1942; New York Stock Exchange. 2008, London Stock Exchange. 2008, Peita. 2004



2.3.2 Operacion del sistema bursatil

Como ya se ha mencionado, los mercados financieros ponen en contacto a las entidades

deficitarias y a las superavitarias, asi mismo, en el sistema bursatil se intercambian acciones y

valores ya que es muy comin que las empresas requieran capital tanto para iniciar sus

operaciones como para desarrolfar sus planes de expansion. Con esta finalidad se emiten partes

proporcionales del capital social.

Por otra parte existen ahorradores que cuentan con excedentes monetarios y buscan tener un

mayor rendimiento sobre los mismos, existiendo tres maneras para trasladar el capital entre

ambas entidades (Brigham y Ehrhardt, 2007).

.

Las transferencias directas de capital las cuales ocurren cuando una empresa vende sus
acciones o titulos de crédito directamente sin la participacién de un intermediario
financiero.

Las transferencias indirectas por medio de sociedades de inversion las cuales se pueden
realizar cuando estas entidades obtienen fondos de los ahorradores. mismos que son de
menor cuantia de aquellos que participan en el mercado accionario directamente, con la
suma de los montos recabados de varios inversionistas compran acciones de las empresas
que cotizan en la bolsa de valores y de acuerdo a los importes recibidos entrega a los
inversores un certificado de participacion de la sociedad de inversion

Las transferencias intermedias efectuadas a través de un intermediario financiero,
generalmente una casa de bolsa o corredores independientes certificados por las
autoridades competentes en esta materia para que también puedan realizar esta funcion,
reciben las acciones y las pone a disposicion del publico en general, el cual paga por ellas.
El intermediario financiero, entrega a la empresa el dinero recibido por el intercambio
menos una comision. Esta transaccién corresponde a lo que se denomina mercado
primario, donde la empresa emite valores nuevos y recibe la totalidad de los recursos

(Figura 2.6).

El conjunto de entidades que conforman este sistema son cuatro: las autoridades competentes en

materia bursatil. las personas u organizaciones que realizan operaciones con los interinediarios

financieros, las empresas emisoras y los intermediarios financieros.



Figura 2.6
agrama del proceso de Formacion de Capital

1. Transferencias directas T

Empresa Aborradores

| Autoridades competentes en materia bursatil I

‘ 2. Transferencias indirectas por medio de banca de inversion 1

Ahomadore

Empresa Casa de Bolsa

r Autoridades competentes en materia bursatil |

‘ 3. Transferencias indirectas por medio de un intermediario ‘

| Autoridades competentes ca materia bursatil

Fuente: Adaptacion de Brigham y Ehrhardt. 2007

2.3.2.1 Autoridades reguladoras del Sistema Financiero Mexicano

Las actividades de regulacién, supervision y control. son realizadas por aquellas instituciones del
gobierno federal que en su funcién de derecho, reglamentan y vigilan las operaciones y
actividades que se estan efectuando, poniendo en préctica las politicas monetarias y financieras
fijadas por ¢l gobierno (Diaz y Aguilera, 2005). A continuacion se presentan aquellas entidades

que se encuentran relacionadas con el sector bursatil.
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2.3.2.1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
Esta entidad es dependencia de la Administracion Publica Centralizada del gobiemno mexicano €8
la encargada del SFM Ya que se encarga de proponer, dirigir y controlar la politica del gobierno

mexicano en materia financiera, fiscal. de gasto, de ingreso y de deuda publica (SHCP. 2008).

Conforme al Art. 31 fraccion VI de la Ley Organica de la Administracién Publica Federal,
(2008). sus atribuciones ticnen que ver con todo el sistema de capitacion de ingresos y egresos
del gobierno federal. asi como vigilar las interacciones que en el entorno financiero se den como
son ejercer las atribuciones que le sefialen las leyes en materia de seguros, fianzas, valores y de

organizaciones y actividades auxiliares del crédito.

Es la autoridad maxima del SFM y ejerce sus funciones a través de la Subsecretaria de Hacienda
y Crédito Publico, por medio de la Direccion General de Seguros y Valores que entre Sus

atribuciones se encuentra:

Formular para su aprobacién seperior L pediticas de promocion desarrollo regulacion y supervision de las

: casas de bolsa. de las sociedades de wverssim + de wus operadoras de las distribuidoras de accion de las
sociedades de inversion, de fax bofus de valores v opciones de los socios liquidadores. operadires ¥
formadores del mercado de fururun. de las st

es para el depdsito de valores. de las contrapartes

centrales, de las oficinas de represcaisc % las casan de bolsa del exterior. de los demas participantes del

mercade de valores, futuros y opoioses (SHCP, 200%)

2.3.2.1.2 Banco de México
Es el banco central del pais y el drgano rector del SFM, de €l se desprende la normatividad para

la interaccién entre sus participantes. El Banco de México (2008) se define a si mismo como:

El banco central del Estado Mexicano. comstituci 6 en sus fi v admini i6n.

cuya finalidad es proveer a la economia del pais de moneda nacional. En el desempenio de esta encomienda
tiene como Objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda.

Adicionalmente. Je ¢

sarrollo del sistema financiero y propiciar el buen

funcionamiento de Jos sistemas de pago.
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El fundamento legal de la creacion del Banco de México se presenta en el Articulo 28 de la

Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos (2008). la cual sefiala:

El estado tendra un banco central que sera autdnomo en el ejercicio de sus funciones y en su administracion
Su objetivo prioritario serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional,
fortaleciende con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al estado. Ninguna autoridad
podra ordenar al banco conceder financiamiento. Adicionado mediante decreto publicado en el Diario

Oficial de la Federacion el 20 de agosto de 1993.

Por sus caracteristicas el Banco de México no es la principal institucion del Sistema Financiero
Mexicano, pero sus facultades legales, asi como por sus funciones de regulacion determinan que
Ileva la guia de los sistemas financiero y monetario del pais, sirviendo como enlace para los

bancos centrales de otros paises, como con los organismos financieros internaciones -FMI, BM-.

2.3

i.3 Comision Nacional Bancaria y de Valores

Banxico (2008) sefiala que la CNBV es un organo desconcentrado de Ja SHCP con autonomia
técnica y facultades ejecutivas en los términos de la Ley de la Comision Nacional Bancania y de
Valores. Su mision es normar las relaciones entre oferentes y demandantes de activos financieros

para favorecer el desarrollo de las transacciones y evitar abusos de los prestadores del servicio.

La CNBV de acuerdo con el Articulo Segundo de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores tiene por objeto supervisar y regular en el ambito de su competencia, a las entidades
financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccion de
los intereses de] publico. También tiene como finalidad supervisar y regular a las personas fisicas
y morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero
(CNVB, 2008).

El marco normativo de la actividad bursatil es muy amplio (Tabla 2.10) debido a que se
encuentran interrelacionadas diversas disposiciones en esta materia para vigilar el correcto

desempeiio del sector.



Tabla 2.10
Normatividad aplicable en materia bursatil

Lev de la Comisién Nacional Bancaria v de Valores
el do de Vadorrs

| L]

ey de & be [mvenion . \
| Reglamento Interior de fa Comision Nacional Bancaria y de Valores
Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y
operacién de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa
Circulares emitidas por la CNVB para el mercado de valores _
| Circulares emitidas por la CNVB para el Mercado de Futuros y opciones cotizados en Bolsa
Otras Disposiciones
Circulares Unica de Emisoras
“irculares Unica de Casas de Bolsa
Eposmmnes de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en el mercado
de_futuros vy opciones cotizados en bolsa
Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, 2008

El 4mbito de competencia de la CNVB abarca todas aquellas instituciones que realizan

20

intercambios financieros y se definen en el articulo 3° de la Ley dela Comi

Bancaria y de Valores (2008).

i6n Nacional

Para los efectos de la presente Ley se entendera por: ..... IV. Entidades del sector financiera o entidades

financieras. a '» izdades controladoras de grupo:

nancieros, instituciones de crédito, casas de bolsa.

iex, bolsas de valoros. wirdades &

especialistas b aversion. sociedades operadoras de sociedades de

inversion, secsdader distribuidorss seowmer be seciedades de inversion, almacemes generales de
depdsito, un . credito. srendadora (i ¢mpresas de factoraje financiero. sociedades de
ahorro y présisme caus de camben. wocindsben finanowras de objeto limitada. instituciones para el deposito
de valores, comuspancs centrales, instituciones calificadoras de valores, sociedades de informacion
crediticia. persomss que operen con el cardcter de entidad de ahorro y crédito popular, asi como otras
instituciones y fideicomisos”. Para el i de sus objetivos la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores cuenta con las facultades que le otorgan las leyes relativas al sistema financiero. asi como su propia
Ley, las cuales se ejercen a través de los siguientes Organos: Junta de Gobiemo. Presidencia.

Vicepresidencias. Contraloria Interna. Direcciones Generales y demas unidades administrativas necesarias.

2.3.2.2 Inversionistas
Los inversionistas son personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que a través de las
casas de bolsa u otro intermediario financiero colocan sus recursos; compran y venden valores,

con la finalidad de minimizar riesgos. maximizar rendimientos y diversificar sus inversiones.



En los mercados bursatiles del mundo se destaca la participacion del grupo de inversionisias
institucionales, representado por sociedades de inversion, fondos de pensiones y otras entidades
con alta capacidad de inversion y amplio conocimiento del mercado y de sus implicaciones
(BMYV, 2008). para ellos la importancia de invertir en la BMV se ve reflgjada en algunos de los
resultados obtenidos por ella en el afio 2007 (Semanario Tendencias 1083, 2008):

e El indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) dela BMV gan6 el 11.68%

¢ Las ventas de las empresas que participan en la BMV aumentaron en 11.39%

o Las utilidades netas las empresas que cotizan en la BMV subieron un 14.48%

Durante este afio, las 102 empresas listadas en Ja BMV -sin considerar las casas de bolsas y los
bancos-, tuvieron ventas por 2.7 billones de pesos, lo que representa alrededor del 30% del

Producto Interno Bruto (PIB) nacional calculado en 9 billones de pesos.

2.3.2.3 Entidades emisoras
Son las sociedades anonimas. organismos publicos, entidades federativas. municipios y entidades

financieras cuando actuan en su caracter de fiduciarias que, liendo con Jas disposicione:

establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico inversionista, en el

ambito de la BMV, acciones, titulos de deuda y obligaciones.

Las emisoras son las empresas que emiten titulos de capital y/o de deuda (BMV, 2008) que para
ser objeto de oferta publica dentro del territorio nacional, deberan estar inscritos en el Registro

Nacional de Valores (Ley del Mercado de Valores. Art. 7).

Cualquier persona podra efectuar una oferta privada de valores en territorio nacional, siempre que
se cumpla con los requisitos siguientes (Ley del Mercado de Valores. Art. 8):
o Se realice exclusivamente a inversionistas institucionales o calificados.
s Se ofrezcan valores representativos del capital social de personas morales o sus
equivalentes a menos de cien personas, ya sea de una o mas clases o series.
+ Serealice al amparo de planes o programas aplicables en forma general a empleados de la

sociedad que emita los valores o personas morales que ésta controle o que la controlen.
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e Se cfectie a accionistas o socios de personas morales que realicen su objeto social

exclusiva o preponderantemente con éstos.

En el caso de la emisién de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta publica deberan
cumplir con los requisitos de listado y posteriormente con los requisitos de mantenimiento
establecidos por la BMV; ademds de las disposiciones de cardcter general contenidas en las
circulares emitidas por la CNBV aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del

mercado de valores.

Para su operaciéon la BMV ha clasificado a las emisoras por el tipo de actividad que realizan, asi

como por las caracteristicas especiales que presenten cada una de las empresas que la conforman.

2.3.2.3.1 Industria extractiva

Se ubica dentro del sector primario de la economia, donde se desarrollan las actividades de
busqueda, deteccidn y obtencion de productos que se encuentran debajo de la tierra en su estada
natural. En México, es potestad del estado regular respecto a la industria petrolera, por lo que

sélo cotizan en bolsa aquellas que tienen que ver con la mineria (Tabla 2.11).

Tabla 2.11
Empresas que cotizan en la BMV en el sector de la Industria extractiva
| Clave de Cotizacion Nombre de la emisora
AUTLAN Compaiiia Minera Autldn. S. A. de C. V.
GMEXICO Grupe México. S.AB. de C.V.
| PE&OLES Industrias Pefoles. S. /

Fuente: BMV, 2008

2.3.2.3.2 Transformacion

Se ubica dentro del sector secundario de la economia. En €l se desarrollan todas las actividades
que forman parte de los procesos que convierten la materia prima en un producto terminado
(Tabla 2.12).
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2.3.2.3.3 Servicios

Tabla 2.12

Empresas que cotizan en la BMV en el sector Transformacién

}Qﬁw de Cotizacién | Nombre de la emisora

AGRIEXP Agro Industria) Exporiadora. S.A. de C.V.,

AHMSA Altos Homos De Mexico. S.A. de C.V.
ARCA moras Arca. de C.V.
BACHOCO Industrias Bachoco. S A. de C.V. 1
BAFAR Grupo Bafar. S.A de

BIMBO Grupo Bimbo, S.A. de C.V.
CODUSA Corporacion Durango. S.A. de C.V.

CONTAL Grupo C 1.S.A.
CONVER Convertidora Industrial. S.A. de C.V.

DIXON Grupo Dixon. S.A de C.V.
EKCO Ekco. S.A.

GMODERN

Gruma, S.A. de C.V. |
| Grupo Herdez. SAB. de C.V. 1
Hilasal Mexicasa S A.B. de C.V.
Industria Automotriz. $.A. de C.V.
ICH Industrias Ch. S.A. de C.V.
KIMBER __ | Kimberly - Clark De Mexica S AB. De C.V.

KOF Coca-Cola Femsa. S.A. De C.V.
MASECA
MEXCHEM

Industrial Maseca. S A. De C.V.

Mexichem. S.A. De C.V. .
MINSA | Grupo Minsa, S.A. De C.V. }
Grupo Nutrisa. S. A De C. V.
____| Compania Industrial De Parras. S.A. de C
Q.B. Industrias, S.A. de C
| Grupo Qumma. S A. de C
[ Savia. S.A. de C.V.
Grupo Simec, S AB. de C.V.
Tekchem. S.A.B. de C.V.
Tenaris S.A
| Jugos Del Valle. S.4. de C
Vitro. S.A. de C.V.
Verzatec. S.A. de C.V.

Fuente: BMV., 2008

Se encuentran ubicados dentro del sector terciario de la economia donde se desarrollan las

actividades de satisfaccion de necesidades en las cuales se ofrece un bien intangible, relacionado

46



con actividades de distraccion, servicios bancarios entre otros y a cambio se recibe su pago en
dinero (Tabla 2.13).

Tabla 2.13
Empresas que cotizan en la BMV en el sector servicios
Sector [ Servicios
ARISTOS _| Consorcio Aristos. S.A. de C.V.
ASUR | Grupo Aeropartuario del Sureste. S.A.B. de C.V.
BBVA Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. S.A
¢ Citigzup Inc.

CBARKA | Casa De Bolsa Arka S.A. de C.V.. Arka Grupo Financiero
| CIDMEGA | Grupe. S.A. De C.V
[cMR Corporacion Mexicana de Restaurantes. S.A. de C.V.

I GAP [ Grupo Acroporwario del Pacifico. S.A. de C
GBM ]

| Gbm Grupo Bursatil Mexicano. S.A. de C.V. Casa de Bolsa

| GENSEG | General de Seguros. S.A.

GFINBUR_| Grupo Financiero Inbursa. S.A. de C.V

GFINTER | Grupo Financiero Interacciones. S.A. de C.V.
GFMULTI | Multivalores Grupo Financiero S.A.
GFNORTE | Grupo Financiero Banorte. S.A. de C.V.
GNP Grupa N ‘onal Provincial. §

GPROFIN | Grupo Financiero Finamex.
GPROFUT | Grupo Profuturo. S.A. de C.V.
INVEX Invex Grupo Financiero. S.A. de C.V.
IXEGF Ixe Grupo Financiero, S.A. de C.V.
LLASEG La Latinoamericana Seguros. S.A.
MEDICA Medica Sur. S A. de C.V
NAFTRAC | Nacional Financiera. S.N.C
OMA Grupo Aeroportuario del Centro Norte. S.A.B. de C.V.

PASA Promotora Ambiental.
Seguros, S.A.de C.V.

PATRIA
Real Turismo S.A. de C.V,
SAN Banco Santander Central Hispano. S.A.
SANMEX | Grupo Financiero Santander Serfin. S.A. de C.V.
[ VALUEGF | Value Grupo Financiero. S.A. de C.V.
Fuente: BMV, 2008 -

2.3.2.3.4 Comunicaciones y transporte
Se encuentran también dentro del sector terciario de la economia, donde se desarrollan las
actividades para satisfacer necesidades tanto de comunicaciones como de transporte, mediante el

ofrecimiento de un bien intangible y a cambio se recibe su pago en dinero (Tabla 2.14).
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Tabla2.14
Empresas que cotizan en la BMV en el sector

Comunicaciones y Transportes
Clave de Cotizacién | Nombre de la emisora

AMEXICO Cintra. S.A. de C.V. ‘
AMX America Movil. S.A. de C.V.
AXTEL Axtel. S.A de C.V.
CABLE siovision, S.A. de C.V.
CEL dl S A deCV
MOVILA .S.A. deC.V,
RCENTRO Grupo Radio Centro. S.A. de C.V.
TELECOM Carso Global Telecom. S.A. de C.V.
TELMEX Telefonos de Mexico. S.A. de C.V.
TLEVISA Grupo Televisa.
™M Grupo Tmm. S.A
TVAZTCA | TV Azieca. S.A. de C.V.

[ UNEFON [ Unefon. S.A de C.V.

Fuente: BMV. 2008

2.3.2.3.5 Construccion
Se ubica dentro del sector secundario donde se desarrollan las actividades de proceso de materia

prima para convertirse en otro producto distinto (Tabla 2.13).

Tabla 2.15
Empresas que cotizan en la BMV en el sector Construccion
Clave de Cotizacién Nombre de la emisora
ARA Consorcio Ara. S.A. de C.V.
CEMEX Cemex,S.AB.de C.V.
CERAMIC Intermnacional de Ceramica. S.A. de C.V.
CMOCTEZ Corporacion Moc S.A.deC.V.
GCC Grupo Cementos de Chihuahua. S.A. de C.V.
GEO Carporacion Geo. S.A.B. de C.V.
GMD Grupo Mexicano de Desarrollo. $.A B
HOGAR Consorcio Hogar. S.A. de C.V.
‘ HOMEX Desarrolladora Homex. S.A B. de C.V.
[ica Empresss Jea SAR de C
[ LAMOSA Grupo Lameosa S AR de C
PINFRA Prometora ¥ Dperadora nfraestructura. $.A. de C.V.
PYP Grupo Profesional Planeacién v Provectos. S.A. de C.V.
SARE Sare Holding. S.A.B. de C.V.
URBI Urbi Desarrollos Urbanos, S.A. de C.V.

Fuente: BMV. 2008
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2.3.2.3.6 Comercio
Se cncuentra dentro de] sector terciario donde se desarrollan actividades para satisfacer

necesidades a través de un bien recibiendo a cambio su pago en dinero (Tabla 2.16).

Tabla 2.16
Empresas que cotizan en la BMV en el sector Comercio
{ Clave de Cotizacion Nombre de la emisora
ALMACO Coppel. S.A. de C.V.
ALSEA Alsea. S.A. de C.V.
BEVIDES Farsciss Benavides. S.AB. de C.V.
[ cNCt | Universidad Cnci. S.A. de C.V.
COLLADO G Collado. S.A. de C.V.
COMERCI Controladora Comercial Mexicana, S.A.B. de C.V.
DERMET Dermet de Mexico. S.A. de C.V. -
| ECE Ece,SA. deCV.
EDOARDO Edoardos Martin. S. A.de C.V.
| ELEKTRA Grupo Elektra. S.A. de C.V. |
FRAGUA Corporativo Fragua. S.A.B. de C.V.
GCORVI Grupo Corvi. S.A. de C.V. ]
GFAMSA _ | Grupo Famsa.

GIGANTE Grupo Gigante.

GMARTI Grupo Marti. S.A.B. |
GOMO Grupo Comercial Gomo. S.A. de C.V.

GPH Grupo Palacio de Hierro. S.A. de C.V.,

LIVEPOL El Puerto de Liverpool. S.AB. de C.V |
MADISA Magquinaria Diesel. S.A. de C.V.

SORJANA Organizacion Sortana. S.AB.de C.V.

WALMEX \ ‘Wal - Mart de México. S.A. de C.V.

Fuente: BMV. 2008

2.3.2.3.7 Varios
Agrupa a aquellas emisoras que no pueden ser clasificadas en ninguno de los sectores anteriores

(Tabla 2.17) como es el caso de a emisora Corporacion Interamericana de Entretenimiento,
S.AB.de C.V.

Mencién aparte merecen las controladoras holding ya que ¢l resto de las emisoras corresponden
a esta clasificacion. El Grupo Carso, S.A. de C.V.. esta dedicado a diversas éareas de la actividad

econdmica, teniendo participacion accionaria en otras empresas que estan ubicadas en este mismo
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sector como Carso Infraestructura y Construccion, S.A. de C.V. donde se han consolidado todos
los negocios del grupo en materia de instalaciones. construccion e infraestructura a través de
cuatro sectores: fabricacion y servicios para la industria quimica y petrolera, proyectos de
infraestructura. construccion civil e instalaciones de ductos. Grupo Sanborns, S.A. de C.V. es la
unidad comercial del Grupo que ademas de los negocios de tiendas departamentales, restaurantes
y cafés y. tiendas de musica, se encarga del desarrollo, renta, operacion y administracion de

centros comerciales.

ACCELSA es una tenedora de empresas dedicadas a actividades inmobiliarias, servicios de

manufactura. prestacion de servi

ios de almacenaje, logistica y distribucion; disefo, fabricacion y

venta de ropa.

Por su parte, CYDASASA controla empresas industriales, comerciales y de servicios que operan
en areas diversificadas especificamente productos quimicos, empaques y textiles, mientras que

SANLUIS opera en la industria de autopartes.

PROCORP opera con valores y documentos de empresas que requieren recursos a largo plazo

bajo los términos de la Ley de Sociedades de Inversion.

Tabla 2.17
i Empresas que cotizan en la BMV en el sector en Varios
Clave de_Cotizacion Nombre de la emisora 1
ACCELSA Accel. S.A. de C.V. I
ALFA Alfa. S.AB.de C.V.
CICSA o Carso Infraestructura_y Construccién. S.A. de C.V.
CIE Corporacion Interamericana de Entretenimiento. S.A.B. de C.V. 4{
CYDSASA . | Cvdsa, S.A. de C.V
DESC Desc.S.A. de CV
[ GCARSO | Grupo Carso. S.A. de C.V
GISSA | Grupo Industrial Saltillo. S.A.B. de C.V.
GSANBOR _ | Grupo Sanboms. S.A. de C.V.
IDEAL Impulsora del Desarrollo v el Empleo en América Latina. S.A. de C.V.
IMSA Grupo Imsa. S.A. de C.V.
PROCORP Procorp. S.A. de C.V.. Socindad de Invereidn de Capital de Ricsgo
SANLUIS Sanluis Corporacién. S. A. de C. V.
USCoM Us Commercial Corp. S.A. de C.V.

Fuente: BMV. 2008
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2.3.2.4 Intermediarios bursatiles en México

Los intermediarios tinancieros son aquellos que facilitan el flujo de fondos existente entre Jas

entidades con excedentes de recursos monetarios y aquellas deficitarias de los mismos. Los

intermediarios se especializan de acuerdo a los tipos de depositos que aceptan -fuentes de fondos-

v los tipos de inversion que se realizan —uso de los fondos- encontrandose entre ellos, la banca

comercial. instituciones de ahorro, compaiiias de inversion, fondos de pension, compaiiias de

seguros y casas de bolsa, entre otros (Moyer, et al 2005).

2.3.2.4.1 Normatividad aplicable a las Casas de Bolsa en México

Para efectos de la legislacion mexicana y de acuerdo al Articulo 113 de la Ley del Mercado de

Valores (2008). los intermediarios del mercado de valores seran:

.

Casas de bolsa.

Instituciones de crédito.

Sociedades operadoras de sociedades de inversién y administradoras de fondos para el
retiro.

Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion y entidades financieras

autorizadas para actuar con el referido cardcter de distribuidoras.

Son las casas de bolsa autorizadas las que pueden actuar como intermediarios en el mercado de

valores y realizan, entre otras, las siguientes actividades:

Efectuar operaciones de compraventa de valores.

Brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas en la
constitucion de sus carteras.

Recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con

valores a través del los sistema BMV-SENTRA Capitales, por medio de sus operadores.

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la CNBV y la

BMV (Ley de Mercado de Valores. Art. 114), pudiendo realizar las actividades y proporcionar

los siguientes servicios:

51



Colocar valores mediante ofertas publicas, asi como prestar sus servicios en ofertas
publicas de adquisicion. También podran realizar operaciones de sobre-asignacion y
estabilizacion con los valores objeto de la colocacion.

Celebrar operaciones de compra, venta, reporto y préstamo de valores ya sca por cuenta
propia o de terceros, asi como realizar arbitraje internacional y las operaciones
internacionales que les corresponda.

Fungir como formadores del mercado de valores.

Conceder préstamos o créditos para la adquisicion de valores garantizando el pago de
estos.

Asumir el caracter de acreedor y deudor ante contrapartes centrales de valores, asi como
asumir obligaciones solidarias respecto a operaciones con valores realizadas por otros
intermediarios del mercado de valores, para los efectos de su compensacion y liquidacion
ante dichas contrapartes centrales, de las que sean socios.

Efectuar operaciones con instrumentos financieros derivados, por cuenta propia o de
terceros.

Promover o comercializar valores.

Realizar los actos necesarios para obtener el reconocimiento del mercado y participar en
el listado de valores en el sistema internacional de cotizaciones.

Administrar carteras de valores tomando decisiones de inversién a nombre y por cuenta
de terceros.

Prestar el servicio de asesoria financiera o de inversién en valores, analisis y emisién de
recomendaciones de inversion.

Recibir depdsitos en administracion o custodia, o en garantia por cuenta de terceros, de
valores y en general de documentos mercantiles.

Fungir como administrador v ejecutor de prendas bursatiles.

Asumir el caracter de representante comun de tenedores de valores.

Actuar como fiduciarias.

Ofrecer a otros intermediarios la proveeduria de servicios externos necesarios para la
adecuada operacion de la propia casa de bolsa o de dichos intermediarios.

Operar con divisas y metales amonedados.
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s Recibir recursos de sus clientes por concepto de las operaciones con valores o
instrumentos financieros derivados que se les encomicnden.

e Recibir préstamos y créditos procedentes de instituciones de crédito u organismos de
apoyo al mercado de valores, para la realizacion apropiada de las actividades que les
corresponda.

» Emitir obligaciones subordinadas de conversion obligatoria a titulos representativos de su
capital social, ajustandose a lo dispuesto en el Articulo 64 de la Ley de Instituciones de
Crédito. asi como titulos opcionales y certificados bursatiles para la realizacion de las
actividades que les sean propias.

o Invertir su capital pagado y reservas de capital con apego a esta Ley.

*  Fungir como liquidadoras de otras casas de bolsa.

¢ Actuar como distribuidoras de acciones de sociedades de inversion.

o Celebrar operaciones en mercados del exterior por cuenta propia o de terceros. En este
ultimo caso. al amparo de fideicomisos, mandatos o comisiones y siempre que
exclusivamente las ejecuten por cuenta de clientes que puedan participar en el sistema
internacional de cotizaciones. Lo anterior, sin perjuicio de los servicios de intermediacion
que presten respecto de valores listados en el sistema internacional de cotizaciones de las
bolsas de valores.

o Ofrecer servicios de mediacion, deposito y administracion sobre acciones representativas
del capital social de personas morales, no inscritas en el Registro Nacional de Valores, sin
que en ningun caso puedan participar por cuenta de terceros en la celebracion de las
operaciones.

o Lasandlogas, conexas o complementarias de las anteriores, que les sean autorizadas por la

Secretaria, mediante disposiciones de caracter general

2.3.2.4.2 Casas de Bolsa operando en México
Con la apretura financiera, hay una gran cantidad de casas de Bolsa que han sido autorizadas y se
encuentran en operacion en México (Tabla 2.18), asi como aquellas que ya han sido autorizadas

pero no se encuentran realizando actividades (Tabla 2.19).



Tabla 2.18
Casas de Bolsa en operacion al 30 de Junio de 2007

Razon Social Nombre corto Actualizacién
[ Acciones y Valores Banamex. S.A. de C.V., Casa de Bolsa. (Banamex) | Accival 24/03.2001
Casa de Bolsa Santander. S.A. de C.V.. Grupo Financiero Santander InverMéxico 03/05.2007

Scotia Inverlat, Casa de Bolsa. S.A. de C.V.. Grupo Financiero Scotiabank | C.B. Scotia Inverlat | 06/07.2001
Inverlat

HSBC Casa dr Bl S.A. de C.V.. Grupo Financiero HSBC { HSBC 22/11/2004
GBM Grupo Bursatil Mexicano. S.A. de C.V.. Casa de Bolsa. Grupo GBM 31/01,2002
Financiero GBM [

[Casa de Bolsa BBVA-Bancomer. S.A. de C.V. BBVA-Bancomer | 06/07/2001
Multivalores Casa de Bolsa, S.A. de C.V.. Multivalores Grupo Financiero Multivalores 107082002
Casa de Bolsa Finamex. S.A. de C.V.. Grupo Financiero Finamex Finamex | 03/05:2007

{ IXE Casa de Bolsa. S.A. de C.V.. IXE Grupo Financiero IXE C.B, [ 17/042000
!lnreraccmncs Casa de Bolsa. S.A. de C.V.. Grupo Financiero Interacciones . interacciones | 17/04:2000

| Casa de Bolia Arka. S.A de C.V. | Arka 20104/2005
Value. S.A. de C.V.. Casa de Bolsa. Value Grupo Financiero [ Value 067072001
Actinver Casa de Bolsa. S.A. de C.V. [ Actinver 22112004
Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V Monex 19:08/2002
Vector Casa de Bolsa. S.A. de C.V Vector 17/04/2000
Casa de Bolsa Banorte. S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte C.B. Banorte 17/04/2000
Valores Mexicanos Casa de Bolsa. S.A. de (AN Valmex 17/04/2000

Inversora Bursatil. S.A. de C.V., Casa de Bolsa. Grupo Financiero Inbursa | C.B. Inbursa 17/04/2000
lovex Casa de Bofsa, S.A. de . Grupo Financiero Invex [CB. Invex 17/04 2000
ING Baring (México). S.A. de C.V.. Casa de Bolsa ING Baring 17/04°2000
Merrill Lynch México. S.4. de C.V.. Casa de Bolsa | Merrill Lynch 17/04:2000
F)eusu.he Securities. S.A. de C.V., Casa dg@]sa Deutsche Securities | 13062005

TP Morgan Casa de Bolsa. S.A. de C.V.. J.P. Morgan Grupo Financiero | 1.P. Morgan
| ABM Amro Sccurities (México). $.A. de C.V.. Casa de Bolsa ABM Amro
Casa de Bolsa Credit Suisse (México). S.A. de C.

06/07/2001
C.B. Credit Suisse | 03/05/2007

Bank of América Securities. Casa de Bolsa, S.A. dec C.V.. Bank of America 22/11/2002
| UBS Casa de Bolsa. S.A. de C.V UBS 30/09/2004
Protego Casa de Bolsa. S.A. de C.V. ‘t?m\ego | 0510712005
}Ease Internacional Casa de Bolsa, S.A de C.V. | Base Intemnacional | 03072006

Fuente: Banxico. 2008

El grupo cuenta con 31 entidades, 17 son integrantes de un grupo financiero con banco y 14 son

independientes, lo cual incluye casas de bolsa funcionando y autorizadas.

Tabla 2.19
Casas de Bolsa autorizadas al 30 de Junio de 2007

Razén Social | Nombrecorto | Fecha de actualizacion
sa de S.A.deCV.* 1 Barclays 18/04/2006

de Bolsa. § A. de C.V.* [ tnversion | 15/12/2006 |
propia con datos de Baseo de México. 2007
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.5 Bolsa Mexicana de Valores

Las bolsas de valores a través de los afios han sido un elemento fundamental del desarrollo de las

sociedades modemas al servir como intermediario entre los oferentes y demandantes de activos

financieros.

Villegas y Ortega (2002) sefialan que la formacién de las principales bolsas del mundo revela que

surgieron en condiciones econdmicas y sociales peculiares.

Las bolsas no se constitufan como mercados permanentes.

Al no estar organizado el mercado, las operaciones se realizaban en lugares especificos y

en la calle.

Todas las mercancias susceptibles de comercio estaban sujetas a contratacion.

La bolsa debe reunir algunas caracteristicas, entre las que se encuentran las siguientes:

.

Es un mercado organizado corporativamente con 428 fRElas Y Precepios Hgurosos.

La frecuentan comerciantes para realizar operaciones propias de su oficio, por cuenta
propia o de terceros.

En el lugar no se encuentran los objetos o valores que se contratan. Los valores ofrecidos
se envian a un examen previo para acreditar que retinen los requisitos minimos. Esta
informacion no se limita al momento inicial de la cotizacion, sino que periédicamente
deben aportarse datos sobre la marcha de la sociedad emisora de los valores.

Los negocios son especificos, es decir, se ofrecen de tal manera que el comprador o
vendedor no tiene mas posibilidades que aceptarlos o rechazarlos, sin tener influencia en
la forma en que se propone la operacion.

Las operaciones se efectian con requisitos que atafien a la contratacion y su liquidacion.
La relacién contractual se formula de acuerdo con las leyes mercantiles, reglamentos u
otras normas aceptadas por la comunidad bursétil.

Las operaciones se publican con ciertas formalidades.

Hay una imposicion objetiva e imparcial de los precios. que es el fin Gltimo y de mayor

importancia en este mercado organizado.
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1 Definicion

Diaz y Aguilera (2005, p. 57) definen la Bolsa de Valores como:

El Jugar al que acuden los intermediarios bursatiles para realizar las operaciones que les competen.
Originalmente se trataba de un lugar fisico, donde se reunian los operadores de los intermediarios a fin de
realizar transacciones de compra y de venfa de valores. En la actualidad. ese lupar fisico ha sido

reemplazado por sistemas electrénicos que le permiten operar directamente desde sus oficinas.

En Meéxico. el Jugar donde se intercambian los titulos valor es Ja Bolsa Mexicana de Valores,
S.A, de C.V. caracterizada como una institucion privada que opera por concesion de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico con apego a la Ley del Mercado de Valores y bajo la supervision

de del Banco de México y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Se define a si misma como:

1 de del ' mccicano d¢ « Testitaciin responsable de proporcionar la infraestructura. la
smpenvped ¥ ko servisox necoares pars la realizacion de los procosos de cminkdn Cobscion e
intrC de vabores ¥ Iudos ma s e e Hegiseo Nacional de Valores (RNV). v de otros instrumentos
f o Ast hace ala macin bursitil. realiza el mascjo administrativo de las

Aty v fa wfommacwn rexpeciion 5 5D Indeval. supervisa las sotividades de las empresas

comsorax y cmas de boba, oo cus

« a las disposici licables y fomenta la
y competitividad del mercado de valores mexicano (BMV, 2008).

Un beneficio adicional para la sociedad estriba en el hecho de que la participacion de estas
empresas y entidades publicas en el mercado de valores estd estrictamente supervisada, lo que
las obliga a que proporcionen informacién financiera en forma periddica y a que la

administracion de las mismas someta su desempefio a escrutinio publico. De esta manera se logra

mejorar la calidad en la toma de decisiones y se optimiza el uso de los recursos financieros

€scasos.

Hasta la fecha, los tnicos accionistas de la BMV son las casas de bolsa autorizadas para operar

en ella, las cuales poseen una accién cada una. Sin embargo, al igual que ha sucedido con otras
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bolsas en el mundo. Ja mexicana ha emprendido un proceso de desmutualizacion, buscando abrir
e} capital de la institucion a todos los inversionistas con €l objetivo que mediante una estricta
regulacién y supervision, opere como una empresa independiente, proporcionando a los
intermediarios, emisores e inversionistas los medios necesarios para llevar a cabo, de manera

segura y ordenada. la compra-venta de titulos valor (Diaz y Aguilera. 2005).

El desarrollo de las bolsas de valores se da en la medida en que se incrementa la confianza en las
instituciones que garantizan las operaciones, asi como en los titulos de crédito emitidos. La BMV
tiene como funcién contribuir al desarrollo de México, debido a que fomenta el ahorro, es una
fuente de financiamiento para las emisoras coadyuvando a la realizacién de inversiones

productivas que generan crecimiento y adiciona valor a las mismas.

De acuerdo con Gonzalez (2007), son 133 empresas las cotizan en la BMV, de un total de 25,000
existentes en el pais. Del total inscrito, solamente 27 s¢ identifican como de bursatilidad alta,, 66
media v las 40 restantes con minima. Este numero pequeiio es el que afecta e influye en el IPyC,
asimismo sefiala que el rendimiento obtenido con respecto instrumentos de renta fija —Cetes.
bonos, certificados de depdsitos- ha sido hasta de cuatro veces mayor desde el 2004. Si esta
comparacion se hace con otro mercado accionario como el Dow Jones en el mismo periodo se
encontrard que mientras éste tuvo un desempefio ponderado de rendimiento de 7.8%, el indice

Mexicano mostré un rendimiento compuesto anual de 44.8%.

Las empresas han encontrado alternativas para conseguir recursos financieros mas baratos que les
permita realizar proyectos que incrementen sus utilidades. La BMV ha continuado con su proceso

de consolidacion y modernizacion, preparandose para competir en un sistema financiero global.

[N

.3.2.5.2 Antecedentes histdricos

Con la consolidacién en la Presidencia de México de Porfirio Diaz hacia finales de 1880, el
estado se esforzd en la modernizacion del pais creando una impresionante red de comunicaciones
—20.000 kiloémetros de lineas férreas- y solidificé el mercado nacional, inaugurando una época de
prosperidad cconomica que dio como resultado un periodo de estabilidad que permiti¢ et

fortalecimiento de las nacientes empresas y el inicio del mercado bursatil (Krauze, 1987).
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Desde las primeras operaciones con valores que se realizaron en México alrededor de 1880. su

institucionalizacion en 1894 hasta la creacion del el Sistema Automatizado de Negociacion,

Transaccion. Registro y Asignacion (SENTRA) el mercado de valores ha presentado una

evolucion constante (Tabla 2.20).1o que permite dar a los participantes la posibilidad de invertir

en otros mercados para diversificar su riego y obtener rendimientos superiores al promedio.

Tabla 2.20
Antecedentes v evolucion de la Bolsa Mexicana de Valores
Afio | Evento
1850 Negociacion de primeros titulos accionarios de empresas mineras. ‘
1867 Se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores
En las calles del centro de la Ciudad de México se efectuan reuniones entre corredores y
1880-1900 | empresarios para realizar compraventas de todo tipo de bienes y valores. A posteriori se
conforman grupos cerrados de accionistas v emisores que negocian a puerta cerrada.
1886 Se constituye la Bolsa Mercantil de México.
1895 ge inaugura en la calle de Plateros el centro de operaciones bursatiles Bolsa de México.
1908 La Bolsa de Valores de México. SCL se inaugura en el Callejon de 5 de Mayo, luego de
_periodos de inactividad bursatil. provocados por crisis 6
1933 Se promul;a la Ley Reglamentaria de Bolsas y se constituyve la BMV, S.A.. supervisada
por fa Comision Nacional de Valores -hoy Comision Nacional Bancaria v de Valores-.
- Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores. y la Bolsa cambia su denominacion a Bolsa
1975 N N
Mexicana de Valores. e incorpora a las bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey.
1995 i Introduccién del BMV-SENTRA Titulos de Deuda. La totalidad de este mercado es

operado por medios electrénicos.

1996 Inicie de oper BMV-SENTRA C N N
Se comxmmayc L sy (SIF ). pars operar ol smie
1998 de negos s s de dewds (DM V-SEXTRA T
de Deuda)
El 11
electres sputabes e |
1999 a travies
tambic
indicadoy »'
El 17 de manc gt Iy pormada man oria de la Bolsa Mexicana de
2001 Valores cuat y mvelex recond & smero de operaciones ascendio a
- 11,031, cifta superior en $16 oporatemey (<4 91%) respecto al nivel maximo anterior
regiatrado el dia 3 de marzo del 2000.
El 1% de enero se constituye la empresa de servicios Corporativo Mexicano del Mercado de
2002 Valores, S.A. de C.V. para contratar. administrar y controlar a su personal y al de las demas
instituciones financieras del Centro Bursétil que se sumaron a este proces
2005 Et 8 ‘de diciembre entra en vigor la nueva Ley del Mercado de Valores. para normar Jas
actividades del mercado bursatil mesicano en su realidad econémica actual,
2007 EI 21 de mayo la Bolsa Mexicana de Valores alcanza un nuevo méximo historico. el

numero 26 del ano. ubicando a su principal indicador en 30. 708.73 unidades

Fuente: Elaboracion propia con informacién de a Bolsa Mexicana de Valores, 2008



23.2.5.3 Indices del mercado de valores

Los indices en los mercados accionarios son instrumentos que se utilizan para darle seguimiento,
determinar su comportamiento y medir aumentos y disminuciones del mismo en su conjnto.
Downes y Elliot (2002, p.306) los definen como un “Anélisis estadistico que mide los cambios en
la economia o en los mercados financieros, expresado a menudo en cambios porcentuales a partir

de periodos base™.

Los indices se elaboran considerando un namero determinado de acciones -que cada mercado
asigna de acuerdo a su tamafio- y se constituyen como una muestra representativa del mismo
(Tabla 2.21).

Tabla 2.2]
Diversos conceptos de indice
| Concepto Definicién
Es una medida estadistica disefada para mostrar los cambios de una o
mas variables relacionadas a través del tiempo. Razén matematica

Indice producto de una formula que refleja Ja tendencia de una muestra
determinada
Valor de referencia que refleja el comportamiento de un conjunto de
Indice Accionario acciones. Se calcula mediante una formula que considera diferentes

variables.

Indicador de la evolucion del mercado accionario en su conjunto. Se
indice de Precios y Cotizaciones calcula en funcion de las variaciones de precios de una seleccion de
(IPyC) acciones, llamada muestra. bal da. ponderada v rep: iva de
todas las acciones cotizadas en ta BMV,

Indicador panderado por el valor de capitalizacion de las emisoras que
integran la muestra empleada para su caleulo. A diferencia del 1PyC, la
Indice México (INMEX) ponderacion (peso proporcional) de una sola serie accionaria del
INMEX no puede ser mavor al 10% al comienzo del perioda de
vigencia de la muestra.

Indices de Precios calculados para cada sector de la actividad
econbémica. segun sea definido por la BMV.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la BMV, 2008

Indices Sectoriales

Los indices bursatiles son utilizados por los profesionistas, académicos y estudiantes debido a que
al ser muestras representativas del comportamiento de las acciones en un mercado bursatil,
permiten conocer su fortaleza o debilidad, dando una idea de su comportamiento futuro, para la
toma de decisiones de inversion, en muchas ocasiones se refieren més a ellos que a los mercados

del cual dan informacion,
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2.3.2.5.4 Métodos de calculo de los indices en difercntes mercados accionarios

No existe una Unica metodologia de cilculo para todos los indices que se elaboran en las
diferentes bolsas del mundo, algunos tiene en cuenta el valor de cotizacion por el nimero de
acciones. con lo cual un movimiento —hacia arriba o abajo- de una accion importante puede
afectar los resultados obtenidos por el indice: en otros, el indice es el resultado de una suma
aritmética de la evolucion de las cotizaciones. Cuando sucede esto la evolucion de un valor con
mucho peso representaria para el indice lo mismo que el movimiento de uno pequefio. Esta
diversidad se ve reflejada en la metodologia de calculo de los indices de los mercados accionarios

s representativos del mundo (Tabla 2.22).

Tabla 2.22
Metodologia de cilculo del [ndice accionario en diferentes
] Bolsas de Valores del mundo
Indice/bolsa ia de calculo i
Standard & Poor’s S00 f:m;ﬂ:f(]:p:;‘iggnfjp ;—I:\;;n:::eg:::;:i":a ponderada por capitalizacion.

Dow Jones

Nikkei 250

= ) BPOTLEN WN BNVOL pe e,
Cuenta con 30 compafias inglesas. Para su calculo se uuhza la media

Financial Times - 30

cométrica.

N Comprende las 100 mayores empresas del mercado de Londres v se calcula a

Financial Times - 100 derad
través de una media aritmética por C:

Deutscher Aktienindex Incluye 30 valores cotizados y se calcula por la media aritmética ponderada
DAX por capitalizacion
Compagnie des Agents de | 40 compafias francesas listadas en el mercado accionario de Paris. Se calcula
Change 40 Index por la media aritmética ponderada por capitalizacion.

Fuente: Elaboracion propia, con informacién de European Stock Market, 2008 Indexes Website, 2008
NYSE,2008 Standard & Poor's. 2008, Nikkei. 2008

La informacién derivada de los indices debe ser util. confiable y verificable, debido a que en base
a ella los inversionistas tanto personales como institucionales toman decisiones, de ahi la

relevancia en el establecimiento de su metodologia.
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2.3.2.5.5 Indices de la Bolsa Mexicana de Valores

Charles Dow citado en Villegas y Ortega (2002) mencionaba que es posible pronosticar el
comportamiento de! mercado a partiv de su historia, para lo cual concibio indicadores de
actividad econdmica o indices, Jos cuales se obtienen simplemente de la division de un precio
(P1) entre otro precio base (PO) o, en general una cantidad (Q1) entre otra cantidad (Q0) o incluso
un indice compuesto: precio por cantidad (P1Q1) entre "precio base por cantidad base (P0Q0) o

indices mas complejos.

En el entorno bursatil sirven come medio de prondsticos de precios, la BMV cuenta con diversos
indices que sirven para utilizarse en distintos sectores, cllos permiten medir el comportamiento de
las acciones de las empresas que participan en el mercado accionario, calculandose de acuerdo al

tamafio de ]a muestra, el objetivo, su periodo de revision, entre otros factores (Tabla 2.23).

Tabla 2.23
Principales indices determinados para el mercado accionario mexicano
INDICES PRINCIPALES
Nombre Descripcion Tamaiio de la —{ Revision de
muestra ia muestra
. El IPyC es el principal indicador de la BMV, | Actualmente
INDICE DE PRECIOS | expresa el rendimiento del mercado accionario, | es de 35 series

Y COTIZACIONES en funcion de las variaciones de precios de una | accionarias (ha Anual
(IPYC) muestra balanceada. ponderada y representativa | oscilado entre
del conjunto de acciones cotizadas en la misma 35y 50)

Tiene como principal objetivo. el constituirse
como un indicador altamente representativo v
. . - . - | Actualmente
INDICE MEXICO confiable del Mercado Accionario Mexicano con es de 20 series Anual
(INMEX) la caracteristica esencial de establecerse como un - :

N accionarias

valor subyacente para emisiones de productos
| derivados sobre el indice
Es un indicador que refieja en forma amplia el | Actualmente
tamitate  del  mercade  sociomario | esde 61 series
9 m & smate w b 60 | accionarias (el
empresas mas grandes. oficial es 60)

TR —————

Semestral
(mayo y
noviembre)

INDICE COMPUESTO
(IPC CompMx)

oW an el vel de s
(DICE DE LA P 1
MEDIANA o e " i series Aaval
CAPITALIZACION P oomiacul gl secs narias v
(IMC30)

cuye vah
NPT p——
de los principales indices.
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Esie scctor vivienda se ha constituido como un

. P y repres
conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa

T
i
‘ F;la;;r:: lnlyjali!ax.llelen la econo(;m; dce‘} pf:lI: ;1; Actualmente
DICE HABITA (1H) | OF MMos anos. incluso se puede decir 4 es de 6 series Anual
‘pre»emadn crecimientos por encima de los N .
. . . " | accionarias
principales indicadores del mercado mexicano y
de algunos jndices intemacionales
El Indice IPC SmallCap es un indicador que i
; reflea en forma amplia ¢l comportamicnto del | “CUEMEME | gopnogrgy
INDICE IPC (SmaliCap) ! P ot es de 21 series |
mercado accionario mexicano al incluir en su {mayo y
‘ N accionarias (el .
muestra a las 20 empresas mas pequefias dentro N noviembre)
: oficial es 20)
del Ipd!ce Compuesto (IPC CompMx)
El Indice IPC MidCap es un indicador que
refleja en forma amplia el comportamiento del
£ " . . . . N Semestral
INDICE IPC (MidCap) | mercado accionaris menicano al incluir en su | ACUamente | Semesira
N 1 A es de 20 series (mayoy
muestra a las 20 ompresas mas grandes de la accionarias oviembre)
segunda mitad ¢« :e Compuesto (IPC B
CompMx). R
El Indice IPC 1= #¢ o un indicador que
refleja en forma smpla ¢l comportamiento del | Actualmente Semestral
| INDICE IPC (LargeCap) ‘ mercad earic moicano al inclsir s | ox de 20 e (mayey
| mmcsea N crnpros mis prasdes. demiro an “\sembre)
del indice Compuesto (IPC CompMx). \
De Rendimiento Total
‘El indice Compuesto de Rendimiento Total |
incorpora para su calculo como su nombre lo Actualmente
INDICE COMPUESTO ‘ indica, todos los derechos corporativos que las | E’{ de 61 series Semestral
DE RENDIMIENTO emisoras decretan. expresa el rendimiento del ic onarias 'ei (mav‘o v
TOTAL (IRT CompMx) | mercado  accionario. en funcién de las | 2CClonamast 1ay0 ¥
) N namero oficial | noviembre)
variaciones de precios de una muestra
prec ] es 60)
X v representativa del
conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa. ‘
El Indice de Rendimiente Total IRT LargeCap
incorpora para su calcujo como su nombre lo
iINDICE DE indica. 1odos los derechos corporativos que las |  Actalmente §
RENDIMIENTO emisoras decretan. expresa el rendimiento del | e de 20 series bemevslrayl
TOTAL (IRT LargeCap) | mercado  accionario, en funcién de las ‘ accionarias (mayoy
variaciones de precios de wuma muestra noviembre)
balanceada, ponderada y representativa del
conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa.
El Indice de Rendimiento Total incorpora para
{NDICE DE su caleulo como su nombre lo indica. todos los
RF"\'DI“\'IIE‘\‘T() derechos corporativos que las emisoras decretan, | Actualmente
TOT\L (IliT) expresa el rendimi del mercado accionario. | es de 35 series Anual
h en funcién de las variaciones de precios de una | accionarias
muestra bal N ¥ representativa
| del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa
El Indice de Rendimiento Total IRT MidCap
3 incorpora para su cilculo como su nombre lo
INDICE DE indica, todos los derechos corporativos que las Actualmente Semestral
RENDIMIENTO | emisoras decretan. expresa el rendimiento del ( code a0 saties | tmavoy
TOTAL (IRT MidCap) | mercado accionario. en funcion de las| = "% 0 o
accionarias noviembre)
variaciones de precios de una muestra
bal d ntativa  del




!‘ La BMV desarrollé un indice dedicado al sector |

INDICE HABITA DE | de la vivienda denominado indice Habita (IH)

RENDIMIENTO que se ha constituido en un pilar en la economia ?:;;?T::‘; Anual
TOTAL (HABITA RT | del pais en los ultimos afos. por su crecimiento accionlana;
por encima de los principales imdicadowes del N
mercado v de algunos indices |
| Et Indice de Rendimiento T | ‘
INDICEDE | ., Semesal
RENDIMIENTO o \ma\;o N
TOTAL (IRT SmaliCap) fue ‘ 'r' noviembre)
w Scrada v reprosemtmvs
L | ded compmumo de accmmer cotradas ¢ Bola - ‘

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la BMV, 2008

Adicionalmente hay indices sectoriales para las industrias extractiva, de transformacion,
construccion, comercio, comunicaciones y transportes, servicios y varios. Asi como otros

comunes, de renta fija y de renta fija para personas morales.
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6 Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

EL 1PyC es el principal indicador de la BMV. sefala las ganancias o pérdidas del mercado
accionario. en relaciéon de las modificaciones de los precios de una muestra balanceada.
ponderada y representativa de las acciones que se cotizan en este mercado. Su aplicacion data de

1978. buscando expresar la realidad del mercado bursatil (BMV. 2008).

Este indice se¢ ve afectado por las modificaciones en los precios de las acciones cotizadas en el
mercado accionario, al efectuarse operaciones de compraventa, por lo que al ser una muestra
representativa —debido a que se consideran las acciones mas bursatiles- y a que de acuerdo a la
estructura de calculo que contempla la dinamica de capitalizacion —e] valor de capitalizacién de

las emisoras-. refleja de manera muy puntual los movimientos del mercado accionario.

2.3.2.5.6.1 Objetivo
El indice mencionado -con base octubre de 1978- tiene como principal finalidad. el constituirse
como un indicador altamente representativo y confiable del Mercado Accionario Mexicano

(BMV, 2008).
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Para cumplir con este objetivo, se efectio una revision dc la manera que sc¢ calculaban los

indices del mercado accionario en las diferentes partes del mundo para alcanzar los estandar

internacionales v darle a

S

los participantes del mercado accionario mexicano la contianza de que

el indicador mostraba los movimientos del mercado de una manera objetiva, veraz ' oportuna A

continuacion se presentan las caracteristicas del IPyC (Tabla 2.24).

Tabla 2.24
Caracteristicas generales del IPC

Concepto Caracteristicas Criterio de Seleccion
PR Evalua la trayect i y facik
Mide el cambio diario del 05, §
PR, en portafolios. VETMIOm ¥
Formula valor de capitalizacion de N " "
que pretendan ¢ironey of rend cme pr
una muestra de valores
mercado.
Se utiliza el valor de Ldplla]lzﬂcl(m de ]as series accionarias
ya que otorga a cada wrs de « de contribucion
dentro de la muestra de aouerd
En los casos de emmoras #uarias. el namero
” - de acciones a el valor de |
La ponderacion se realiza . . L
con el valor total de | CoPIaHzacion sige e -
Ponderacion En las series ancimarias s« emiwca tenedora

capitalizacion  de
serie accionaria

cada

e
considerara ¢l numero total d(_ acciones que tienen inscritas
en la BMV.

considerari

scclones que

Criterios de seleccion

Bursatilidad alta y media

tienen inscrita = L es que ya
detenta la e
Con este indicador se asegura que las empresas sean las de

mayor negociacién en la BMV Este criterio busca que las
) id das. sean signi ivas en su d 0

y distribucion en Ja muestra

Con las medidas establecidas en este rubro. se permite tener

iones claras en el mantenimicento y seleccion de

empresas para la muestra.

Tamaiio de la
muestra

Valor de Capitaliz

ion

| restricciones adicionales

El tamaio estd determinado en funcion de los siguientes
aspectos: numero de empresas que reunan todos los criterios
establecidos. caracteristicas del Mercado Mexicano v
amplitud suficiente como para no catalogarse como un
indice estrecho (Narrow Index). !

Periodicidad de la
revision de la
muestra

Actualmente es de 35
series accionarias (ha
oscilado entre 35 y 50)

La revisién sera anual de acuerdo a los criterios establecidos
en los puntos anteriores.

Se comunicar con la oportunidad posible a las empresas que
se determine tengan que salir v entrar en la muestra.

Esta medida permite que los administradores de valores
puedan prever la reconstitucién de sus carteras con toda
antici

Fuente: BMV. 2008



2.3.2.5.6 2 Tamaiio de la muestra

El tamafio de la muestra depende de las caracteristicas de cada mercado. El nimero de acciones

que cotizan en la BMV es de aproximadamente 133. A continuacion se presentan los elementos

que se consideran para seleccionar Ja muestra del IPyC:

La muestra es de 33 series accionarias. las cuales podrian variar en funcion de los criterios
de seleccion.

Como primera seleccién se consideran las 33 series accionarias de mayor bursatilidad,
para lo cual se utiliza ¢l indice de bursatilidad que la BMV genera y publica en forma
mensual. Las series scleccionadas se deberan haber mantenido dentro de este grupo los
ultimos seis meses.

Si existicran dos 0 mas series que presenten el mismo nivel de indice de bursatilidad en el
ultimo fugar disponible de la muestra, la seleccion se hard tomando en cuenta la
frecuencia en que incurren en este nivel dichas series y se considerard su valor de
capitalizacion.

En caso de no contar con las 35 series accionarias en la primera seleccion, se lleva cabo
una segunda seleccion considerando el valor de capitalizacion v la frecuencia en que las
series incurren en los mejores lugares del nivel de bursatilidad.

No seran consideradas para la muestra, aquellas series que por alguna causa se suspendan
o exista la posibilidad concreta de ser suspendidas o retiradas del mercado o cuando
existen dos o més series de una emisora y el acumulado de éstas sume el 14 % del total

del valor del IPyC. entonces, sélo permanecera(n) la(s) serie(s) mas representativa(s).

2.3.2.5.6.3 Vigencia de la muestra

Cada

afo se revisa la muestra de las as

jones que conforman el [PyC y sélo en casos

excepcionales se realizan los cambios que sean necesarios. Se han establecido las restricciones

Adicionales y Eventos Especiales.

Se consideran restricciones adicionales con el objeto de asegurar la continuidad y buscar la

mayor replicabilidad posible del IPyC. sobre todo en el caso de aquellas series que tengan algin

movimiento corporativo durante su permanencia en la muestra. de presentarse éste, se buscara la
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mayor replicabilidad posible para afectar en forma minima los productos financicros indexados,

incluyvendo canastas. actualizando movimientos de capital, entre otros..

Es obligacién de la BMV revisar las acciones que conforman la muestra del mercado de valores,
para darle al inversionista la certeza de que los activos financieros que la conforman, representan

de manera fehaciente el comportamiento del mercado en su conjunto.

St por alguna razon una emisora-serie se retira del mercado por efecto de una Oferta Publica de
Compra, una fusion o algln otro evento extraordinario que conlleve la cancelacion de su listado
en la BMV, las acciones objeto de la oferta de adquisicion seran retiradas de 1a muestra el dia en
que se concrete la misma en la BMV y su lugar serd ocupado por una nueva serie accionaria

utilizando los mismos criterios que contienen las reglas para !a seleccion de la muestra.

La BMV informard al mercade con Ja mayor oportunidad posible sobre los cambios relativos a la
integracion det nuevo indice (Tabla 2.25) mencionando adicionalmente aquellas que dejan de

formar parte del mismo, asi como a las nuevas acciones que lo conformaran (Tabla 2.26).

i Tabla 2.25
Muestra de] Indice de precios y cotizaciones (febrero 2008- enero 2009
Emisora | Serie “Emisora S
TAMX | L GAP B
WALMEX v GCARSO
CEMEX ) - CPO SORIANA
GMEXICO o B
El I
- ) 1
— CPO ]

FEMSA — "’ UDB <
GEO - — B GFINBUR
ICA * ELECTRA
GMODELO T T«¢ PE&OLES —
HOMEX T IDEAL B-1
ARA ¥ COMPART 3]
TELECOM Al ALSEA *
URBI * ASUR B
COEMRCI - ~UuBC SIMEC B
ALFA - A | CIcsa | B-1
KIMBER. A [ [

Fuente: BMV. 2008
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Tabla 2.26 B .
Acciones que entran y salen para la determinacion del _IP( dela BMV
(febrero 2008 - enero 2009)

[ Entran | Salen

| ALESEA [ * ARCA *
ASUR B GRUM. B
AXTEL CPO ICH B
COMPART [ OMA —_— B
MEXCHEM * PINFRA | *
SIMESEC B SARE I B

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, 2008

2.3.2.5.6.4 Metodologia del célculo
Para constituirse en una muestra representativa del mercado accionario mexicano, el IPyC
considera las acciones més bursétiles (Tabla 2.25) con ¢sto su movimiento muestra de manera

significativa lo ocurrido en el mercado en su conjunto. Su metodologia de cilculo es la siguiente:
Base: 0.78 = 30 de octubre de 1978.

Clase: indice ponderado por Valor de Capitalizacién.

Muestra: Actualmente estd integrada por 35 emisoras

Formula:

fen | ZBeG
a \EF;M *Qx

Donde:
It = [ndice en tiempo t
Pit=Precio de la emisora i el diat
Qit= Acciones de la emisora i el diat

Fi = Factor de ajuste por ex-derechos



2.3.2.5.6.5 Ajuste por Ex-Derechos

En la formula seleccionada para el caleulo del IPYC. el valor de capitalizacion de cada empresa

determina su ponderacion. cualquier cambio en el mimero de valores inscritos, modificard la

estructura del indice. En este sentido. se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten

algin derecho. aplicando un factor al valor de capitalizacién del dia previo (Tabla 2.27).

En el caso de dividendos en efectivo decretados NO se realizard ajuste alguno. Los derechos y

eventos que si son considerados en las reglas de mantenimiento del IPyC son los siguientes:

[(4p* F)- 4a]

F=1+
Fa*Aa
Donde:
F= Factor de ajuste por movimiento.
Fi= Factor de ajuste requerido en la emisora 1.

Tabla 2.27
Ajuste por Ex-derechos

Evento de acuerdo al P oo . .
Moy y .
Reglamento de BMV Tipo de Movimiento Factor de ajuste Ajuste requerido
200 de endo o Aa
Pago de dividendo on Capitalizacion F== Ninguno
accionas -AP L)
. . (Pa™ Aa)+(Ps* As)
Suseripcion Suscripcidn i — Incremento de Capital
FPa*4p
* *
Rees cid Pa™* Aa)+(Pa*Ar .
Canje de Titlos ei\{nlcmrav&lon F= [)# Cambic de Capital
ccronaria Pﬂ *_Ap
Aa
Splity Spht Inverso Split (reverse) o= —A—— Ninguno
iz
Fa-F -
Reembolso Reembolso F=1- 7 i Decremento de Capital
a
Pp* Aa)~ (Pp* Ae
Escisién Escision F= (—M Reduccion de Capital
Pa*dp
Fusion Fusion Dependiendo tipo de fusicn Jncremento de Capital
oy 7
No esta catalogado como Obligaciones _ [Pa* Aa)+(Pa*4c) .
: p F="—""———— | Incremento de Capital
derecho corporative Convertibles Pa*4p

Fuente Bolsa Mexicana de Valores, 2008

68



Los mercados financieros son de una enorme utilidad en las economias de libre mercado,
permiten el intercambio de los flujos de efectivo entre los participantes, la informacion 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 Meljem et al.(2006) al analizar el caso de Televisa en la BMV, cuya informacion
al primer trimestre de ese afio sefiala que su valor en libros es de 75,999.8 millones de pesos,
mientras que su valor de mercado es de 307,038.8 millones de pesos, determinandose una

diferencia de 231, 039 millones de pesos, la cual puede atribuyen al capital intelectual.

Adicionalmente, Marrero (2001) sefiala que la medicion del capital intelectual es de gran
importancia, porque ayuda a reflejar de una manera mas acertada su valor real, con lo cual se
obliga a las entidades a realizar una gestion més eficiente de sus activos intangibles, apoyar el
objetivo corporativo de aumentar el valor de los accionistas, proporcionar informacion de mayor
calidad a los inversionistas actuales y potenciales, contribuyendo a precisar su riesgo de

inversion, de ahi la importancia de su medicion.



CAPITULO 3
MARCO TEORICO

3.1 Lasociedad del conocimiento

Las condiciones economicas actuales son diferentes a las que se presentaban hace veinte afios.
Los avances tecnoldgicos que han dado como resultado una redefinicion de las relaciones
econdmicas establecidas hasta la fecha, han estado marcados por los avances de las Tecnologias
de la Informacion y la Comunicacion (TIC’s), asi como por las innovaciones en los procesos

productivos y por consiguiente en los productos y servicios que actualmente se ofrecen.

Las empresas se estan enfrentando a un entorno globalizado, caracterizado por cambios rapidos y
profundos, por niveles crecientes de complejidad como consecuencia del avance tecnoldgico, asi

como del conocimiento cada vez mayor que éste incorpora.

Desde 1a década anterior se ha podido ver un incremento en los trabajadores del conocimiento y
los activos intangibles. Entre 1990 y 1996 el nimero de personas dedicadas a la fabricacion de
productos tangibles —cosas que se pueden tocar - disminuy6 un 1%, mientras que el numero de
personas empleadas en la produccion de servicios —intangibles- creci6 un 15%. Actualmente, el
sector manufacturero norteameticano solo representa un 18% de la poblacion empleada, pero en
realidad, tres cuartas partes de ese 18% desempeiian trabajos en la economia interconectada al

mismo tiempo que trabajan en alguna compania manufacturera (Kelly, 1999).

La importancia del conocimiento como factor productivo ya habia sido revelado y valorado en
los trabajos pioneros de List (1904), Marshall (1920), Knight (1921), Schumpeter (1943), Hayek
(1945), Selznick (1948; 1957), Barnard (1948), Penrose (1959), Simon (1955), Arrow (1969) y
Drucker (1965) por lo que paralelamente a estos estudios, la economia del conocimiento ha
estado precedida cronologicamente por las antiguas economias agricolas, donde la tierra
constituia el principal factor de produccion y las economias industriales que combinaban el

capital fisico, los recursos naturales y el trabajo. Drucker (1993} la ha denominado como la
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sociedad postcapitalista, donde se enfatiza el peso creciente del conocimiento como recurso

productivo fundamental.

De acuerdo con Savage (1991) las diferentes etapas que han caracterizado a la economia estan
marcadas por la importancia relativa que le otorgan a cada uno de los factores de creacién de
riqueza: tierra, trabajo, capital y conocimiento (Figura 3.1} y que, desde luego, han ido variando

con el tiempo.

Figura 3.1
Fuentes de la Riqueza Econdmica

Capual

Trsbago __4

Aguurs

Fuente: Savage, 1991

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 o, mas concretamente en lo que sabe. en la forma en

que usa lo que sabe y en su capacidad de aprender cosas nuevas.

La innovacion y el conocimiento constituyen los méaximos exponentes de la generacion de
riqueza (Bradley, 1997; Edvinsson, 2000; Fruin, 2000; Viedma, 2000) debido a que los procesos
industriales ya no dominan la creacion de valor (Edvinsson, 2000) que ahora se consigue

principalmente a través de los activos intangibles o intelectuales (Lev, 2001). Es por esto que ¢l
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conocimiento se ha convertido en una herramienta fundamental en el desempeiio de las

organizaciones en el mundo, representando una fuente de ventaja competitiva.

Tradicionalmente los activos tangibles como son el capital fisico y financiero constitujan el
activo mas preciado de las empresas, pero actualmente se ha dado paso a la consideracion de la
categoria de activos intangibles (Ventura, 1998) como clave para competir en entomos

dindmicos.

Mientras que los activos tangibles son ficiles de identificar y valorar a través de la informacion
proporcionada por los estados contables, los intangibles son invisibles a esa informacion debido a
su dificultad de valoracion (Grant, 1996) al estar primordialmente sustentados en informacién y
conocimiento (Ttami y Roehl, 1987; Sveiby, 1997a) que no siempre son codificables (Navas y
Guerras, 1998).

El éxito empresarial, por consiguiente, dependera de la Capacidad para crear nuevo conocimiento,
procedente de la acumulacion de este activo, ya sea logrado a través del tiempo o adquirido, para
posteriormente aplicarlo y asi convertirlo en fuente de ventaja competitiva duradera. En esta
dindmica, aspectos tales como la adquisicion de habilidades, el conocimiento, el aprendizaje y la
acumulacion de activos invisibles adquieren un aspecto estratégico relevante (Itami, 1994; Teece
et al., 1990; 1997).

Esto ha llevado a un extraordinario crecimiento de] volumen de inversiones no tangibles
realizadas por las empresas de todo el mundo, desde la segunda mitad del siglo pasado hasta la
fecha; convirtiendo al conocimiento y a la naturaleza eCongmica de los intangibles asi como a su
identificacion y medicién en las preocupaciones prioritarias para quienes tienen intereses

comprometidos en la buena marcha de las empresas (Garcia-Parra et al., 2006).

En esta misma linea, la economia de los intangibles ha venido a revolucionar la forma tradicional
de generar riqueza, al pasar del trabajo fisico ejercido sobre la tierra poseida que caracterizé a la

época agricola y que posteriormente dio paso a la combinacién de capital, materias primas y



trabajo fisico propia de la manufactura. hasta llegar al trabajo intelectual que distingue a esta era

del conocimiento.

Sin embargo, hay una problematica inherente para la empresa en lo que respecta a los intangibles:
su medicién. En el mundo académico y administrativo se han realizado los principales esfuerzos,
siendo los campos contable y financiero donde se han obtenido avances en su cuantificacion. en
el primero por medio de la adaptacion y creacion de nuevas normas contables para registralos en
los estados financieros y en el segundo al desarrollarse nuevas técnicas para la valuacion de las

entidades.

De ahi se desprenden varios aspectos a considerar entre las cuales se puede mencionar la
busqueda de la valuacién del conocimiento de la empresa y la forma para evaluarla a partir de sus

activos intangibles (Jasso y Torres, 2008).

La empresa no sélo debe gestionar eficientemente su conocimiento sino cuantificarlo mediante
ciertas herramientas de medicion. Estas mediciones son de interés tanto desde el punto de vista
interno, al posibilitar la mejora de la eficiencia organizativa, como externo, al permitir a los

grupos interesados obtener una valoracion mas completa de ella.

Roos et al. (1997) describen que este aumento en la cantidad de conocimiento e informacion

circulando en ¢ mundo de los negocios tiene varias razones:

* Los avances tecnoldgicos han revolucionado la forma en la que se procesa u almacena la
informacion.

* La tecnologia de la comunicacion, junto con la mejora en los trangportes, también creo una
conexion muchos mds intima, entre paises y regiones separados geograficamente.

* Lacomplejidad tanto de los consumidores como de los estrategas se ha incrementado.
Para ellos el resultado final de todos estos factores es un cambio evidente de la economia desde la

industria a los servicios, e incluso en la industria existe un cambio de la mentalidad competitiva

hacia la aportacion de informacion adicional en conjuncion con los productos.
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3.1.1 El concepto del conocimiento en el tiempo
Devenport y Prusak (1998) opinan que el conocimiento es una mezcla de experiencia, valores,
informacion y saber hacer que sirve como marco para la incorporacion de nuevas experiencias ¢

informacion y es util para la accion.

Como se ha mencionado anteriormente las empresas actuales se desarrollan en una sociedad del
conocimiento lo que ha derivado en una economia del conocimiento, ésta ha combinado dos
tendencias: la primera se refiere a los bienes y servicios actuales, los cuales son cada vez mas
inmateriales debido a que su elaboracion requiere un alto grado de sofisticacion tecnoldgica y
conocimiento especializado; la segunda corresponde al conocimiento en si mismo, que se ha

convertido en un factor diferenciador de la produccion (Meljem et al, 2006).

Adicionalmente Stewart (1998) sefiala que el conocimiento ha llegado a ocupar un lugar
dominante en la economia, convirtiéndose en el recurso econdmico esencial, mds importante que
las materias primas e incluso, con frecuencia, mas que el dinero. Como productos de esta
economia, la informacién y el conocimiento son mas importantes que los automoviles, el

petroleo, el acero o cualquier otro de la era industrial.

Debido a que este concepto tiene diversas acepciones, se debe hacer una revision de las mismas,

para poder contextualizarlo en el entorno de las organizaciones actuales

3.1.1.1 El conocimiento desde el punto de vista filosofico
El concepto de conocimiento ha estado variando en el transcurso del tiempo, su problema central
se encuentra en dos aspectos aparentemente contrarios: el sujeto cognoscente y el objeto

conocido.

La criteriologia ¢ teoria del conocimiento como ciencia de las posibilidades del conocimiento
humano, es una disciplina tardia en la historia de la filosofia, se considera que se desarrollo
aproximadamente en el siglo XVIII con Kant, sin embargo, Gorgias citado en Garcia (1994) ya

se ocupaba del tema del conocimiento.



Desde la antigiiedad los filosofos lo han estudiado de acuerdo a los cambios que se han dado en
las diversas etapas de la historia de la humanidad definiéndolo de diversas maneras (Tabla 3.1.)
por lo que resulta importante conocer las modificaciones este concepto a través del tiempo y de

acuerdo a diferentes autores.

Tabla 3.1
Desarrollo del concepto de conocimiento desde el enfoque filoséfico
Nombre y aiios

. Definicion 4{
Sefala que nada existe. demostrandolo de la siguiente manera: Si algo existe. serd
el ser o el no ser. pero acaso sera verdad que no existe el no-ser. Pues si existe,
serd y no sera al mismo tiempo, pues en cuanto es pensado no-ser, no ser sera
pero en cambio, en cuanto es no-ser, el ser no sera, dado que no existen cosas
contrarias entre si. Por lo tanto nada puede existir en realidad. si algo no existe no
se puede conocer y en este entendido, si el conocimiento fuera posible. no se
podria comunicar.
Para responder a los sofistas, sefiala que las ideas o formas constituyen los
: ». ostas “deas o forman son propiedades o esencias

Gorgias (483-380. A.C.)

TRD € = gur existen en el alma de cada

Tl » ¢osas del mundo material son

i * s cosibles mediante Jos sentidos

Platén (428-347. A.C.) com mments haisde 4o lo particular. Puesto que el
wads porsoma, geeomes o han alcanzado no pueden

tran<m1m[0 a otros, solo pueden ensedarles la forma de encontrar el coneimiento

por si mismos. Dado que el conomnwnm es innato al individuo. se tras de un

cor ento a priori. de cualquier tipo de experiencia en
particular.
El conocimiento se obtiene por un proceso de ¢ derivar
. .
- < r de obictos Comcre «imiento
Aristoteles (485-380. A.C.) r ;
comopumamin A panir e ) o o puede

s reglas de la logica, _
w0 al considerar la percepeion como el punto de
w ¢l procedimiento intelectual para llegar a el, apunta a
Tomas de Aquino (1225-1274) lou T s de peasamiento que genera el conocimiento que consiste
en abstracr un concepto a partir de una imagen recibida por percepciones
sensoriale
Existen dos fuentes: la intuicién y la deduccion. Los principios primeros serian
conocidos por la intuicién y con la logica se derivarian en conclusiones de los
Descartes (1596-1650) mismos. Sélo reconoce como conocimientos —scientia- 1o que puede ser admitido
como prueba irrefutable. fa cual es producto de la razon que es independiente de
los sentidos. se trata de un conocimiento a priori. tal como lo es el matematico.
Sefiala que los unicos elementos disponibles a la mente como base del
conocimiento son las ideas derivadas las sensaciones y por lo tanto. el
Locke (1632-1704) conocimiento seria la relacion de acuerdos o desacuerdos entre las ideas. Puesto
que todas las ideas pueden ser explicadas en términos de sensaciones. no existen
las ideas innatas. o
Se adhjere a la corriente de los escépticos que sostiene que nada puede ser
conocido. Sefiala que es imposible alcanzar el conocimiento de verdades
generales que vayan mas alla de lo experimentado. Lo clasifica en -

Hume (1711-1776)




o Flconocimiento de la relacion de ideas -matematica y logica-
e El conocimiento de la realidad derivado de la per n. que descansa
en la relacion causa efect©:
Al no haber conexion lgica entre ambos. no puede ¢sperare conocer el futuro
con certeza.

Kant (1724-1804)

Sefala que el conocimiento puede ser a priori, al ser independiente de toda

experiencia previa y a posteriori Porque es accesible selamente a través de la
experiencia. A partir de esto distingue tres tipos de proposiciones que expresan el
conocimiento humano:

e Las proposiciones analiticas a priori en las cuales el predicado estd
incluido en el sujeto.

e Las proposiciones sintélicas a posteriori que informan a partir de la
experiencia sobre el mundo pero estan sujetas a los errores que generan
los 6rganos sensoriales ‘

o Las proposiciones sintéticas a priorf que dan un conocimiento exacto y

Hegel (1770-1831)

certero que se descubre ¢on la inwicion. |
: Zostiene que es posible alcanzar el conoummﬂ
wacter absoluto equiparando los procesos del
£ v < la historia. Introduce el enfoque historico en el

Husserl (1859-1938)

[on-fica fenomenologia, la cual a través de una
- o clarifica la relacion entre el acto de conocer
4> permite distinguir entre €l modo que las cosas

Heidegger (1889-1976)

Propone retornar a las cosas y al mundo ya que el ser humano estd atado a él. E
mundo no necesita ser deducido ¥a que esta implicito en la naturaleza humana
Los humanos interactaan con las cosas del mundo todos los dias. como lo hace
un trabajador con las herramientas, ¥ 10 miran con la mirada de un filosofo o de
un cientifico. Califica como un érror de 1a epistemologia de Descartes a Kant y
aun a Husserl. haber considerado €l conocimiento filoséfico como el paradigma
del conocimiento.

Dewey (1859-1952)

Cuestiono la idea de que el conocimiento fuera palmenis comosimiento

Wittgenstein (1889-1951)

tedrico. al argumentar que la exp€riomis es una intersscn enie ¢l ser bumano y
su entorno y I
Desarrollé el positivismo logico 7% wntiene que solamente existen dos tipos de
posiciones significativas: las de J# kyica y de la matemadtica por un lado y la de
las ciencias empiricas por el ¢%. Lmicamente reconoce como conocimiento
valido el cientifico. y rechaza la file=otia tradicional por carecer de sentido.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Montuschi. 2001 y Garcia, 1994

Considerando lo anterior, Montuschi (2001) sefiala que se pueden distinguir tres tipos de

conocimiento:

e El proposicional que implica la posesién de determinado conocimiento que en general puede

ser transmitido a otros. Su problematica epistemologica radica en saber determinar la verdad

o falsedad de los enunciados de esta clase
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e Elsegundo tipo es aquel que conlleva un sentido de habilidad o competencia, Propone que se
puede poseer un conocimiento sin tener la capacidad de r transmitirlo a otra persona para que
adquiera la misma habilidad

« Finalmente existe el sentido de relacién o conocimiento de las personas, que es propio de su

conducta, comportamiento y motivaciones, enmarcados en un determinado contexto cultural.

3.1.1.2 El conocimiento desde el punto de vista de la organizacién
Para Davenport y Prusak (1998) el conocimicnto es una mezcla de experiencia, valores,
informacion y saber hacer que sirve como marco para la incorporacion de nuevas experiencias e

informacion, siendo til para la accion.

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: Bamey, 1991) y la relacion entre ambas, que permite explicar la
obtencién de rentas diferenciadas (Bamey, 1991; Peteraf, 1993; Ventura, 1996). Esto 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, estdn sujetas a los mismos

factores de éxito, obtienen diferentes beneficios (Huerta et al., 2004).

Las nociones claves de este enfoque son los conceptos de recursos y capacidades (Fernandez y
Suérez, 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 andlisis (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.

Lépez Sintas (1996) propone dos criterios para distinguir entre ambos conceptos: el caracter de

stock de los recursos frente al carécter 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 (Wemerfelt. 1984;
Navas y Guerras, 2002). Los tangibles tienen un soporte fisico mientras los intangibles estan
basados en la informacion y el conocimiento por lo que tienen un alto potencial para sustentar
ventajas competitivas (Itami y Roehl, 1987) y cobran cada vez mas importancia y efectividad en
la creacién de valor al ser el resultado de la incorporacion del conocimiento a las distintas

actividades productivas de la organizacion (Bueno, 1996).

Lo anterior permite explicar como un Sistema Basado en el Conocimiento (Tsoukas, 1996 citado
en Bueno y Salmador, 2003) muestra que los elementos basicos de este concepto circulan dentro
del sistema con una naturaleza muy vaga, porque fue adquirida fuera del negocio o bien, ya

existia (Figura 3.2.)

Figura 3.2,
Sistema Basado en €] Conocimiento

&
Iyl

T

Medio Ambier

w

Fuente: Bueno v Salmador. 2000
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Por su parte, las capacidades son las habilidades o competencias arganizativas basadas en el
conocimiento organizacional, con frecuencia codificado. que se almacena en la memoria
organizativa (Teece ct al., 1990) permitiendo a la empresa desarrollar apropiadamente una
actividad a partir de la combinacion y coordinacién 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).

Esto significa que se debe considerar a la empresa como un todo, donde los distintos elementos
que la integran interactian de manera constante en la busqueda de alcanzar la mision, objetivos y
metas organizacionales. Lopez et al. (2004) sefialan que se debe demandar que los esfuerzos ¢
intereses por la medicion y gestion del conocimiento no se centren de manera exclusiva en los
distintos activos intangibles o elementos del capital intelectual, sino que pretendan abarcar
también las relaciones que estos activos o elementos mantiene entre si para determinar las fuentes

de Ja ventaja competitiva.

De acuerdo al contexto descrito por Bueno y Salmador (2003) se describen cuatro dimensiones
del conocimiento —epistemoldgica, ontoldgica, sistémica y estratégica mismas que se encuentran

en toda la organizacion (Figura 3.3)

Figura 3.3 .
Dimensiones conceptuales y categorias del conocimiento
Dimensiones conceptuales Categorias 0 clases de conocimiento

| Explicito: Objetivo y formulado

|

. Cognitivo: Subjetivo

Epistcm

TR

’Técnico- experto: Experimental

Ontolégico Individual: Lo posee una persona
Social: Lo posee un grupo v la organizacion
Externo: Informacion y Técnico
interno: Creado y Cognitivo
Recursos: Basicamente explicito
Capacidad: Béasicamente tacito-técnico
Vision: Ba tacito cognitivo

Sistémico

Estratégico

Fuente: Bueno y Salmador, 2005
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Asi, la capacidad se puede entender como tma rutina o conjunto de rutinas (Feméndez, 1993;
Grant, 1991) que marcan una serie de pautas de actuacion para efectuar una cierta tarea (Nelson y
Winter, 1982). Comprenden complejos patrones de interaccién entre las personas y entre éstas y
los demés recursos (Grant, 1991) que 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 solo pueden ser

utilizados dentro de un &mbito limitado de posibilidades.

Coyne (1986) y Hall (1993) permiten distinguir cuatro diferentes tipos de capacidades: las

idad J,
¥

la ¢

basadas sobre los activos que cc 7 ia -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 [as ¢ idade ionales -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-, esto permite resaltar la importancia del individuo como elemento fundamental del

desempefio de la organizacién, al residir en él sus actividades de aprendizaje.

Autores como Andreu y Ciborra (1996) y Nanda (1996) citados en Moingeon y Edmondson
(1996), Spender (1996) y DiBella et al. (1995) defienden la relacion entre el capital intelectual y
la ventaja competitiva de la empresa apoyando sus argumentos en la teoria de recursos y
capacidades y enfatizando que el conocimiento existente en la organizacion es una fuente de

diferenciacion frente a los competidores.

Viedma (2001) menciona que los recursos no son productivos por si mismos ya que las tareas
productivas necesitan de la cooperacién de grupos de recursos. Para ello se requiere de las
capacidades organizativas que permiten a la empresa acometer una actividad concreta (Figura
3.4.) donde el punto central es determinar cuales son las mejores capacidades de una entidad con

respecto a otras.



Figura 3.4.
Relaciones fundamentales entre recursos. capacidades y ventaja competitiva

Vemaya ' Facroses clave del
Compenna — o ael sector

[ i 1

Tanubles Intanbles
Fincos  Financieros Capral Copal Capitsl
Humano Esmuctural  Relacional

Capital Intelectual

Fuente: Grant. 1995 y Viedma, 2001

3.1.2 Evolucién hacia la sociedad del conocimiento

La tultima década se ha distinguido por €l cada vez mas importante papel de los activos
intangibles en las empresas (Cole, 1998; Becker et al. 2001; Edvinsson, 2002; Hansen et al.,
1999; Lev, 2001; Miles et al., 1998; Stewart, 1998; Ventura, 1998) que han dejado de ser
concebidas como un conjunto de activos tangibles, organizados alrededor de un determinado
proceso productivo y destinados a lograr unos objetivos concretos, para pasar a ser una
comunidad social representante de un ctmulo de conocimicntos, experta en su creacion y
transmision interna (Conner, 1991; Kogut y Zandes, 1992; Conner y Prahalad, 1996) y

generadora de capital intelectual.

El éxito empresarial, por consiguiente, dependera de la capacidad para crear nuevo conocimiento,

para posteriormente aplicarlo y asi convertirlo en fuente de ventaja competitiva duradera.
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En este enfoque dinamico, aspectos tales como la adquisicion de habilidades, el conocimiento. el
aprendizaje y la acumulacion de activos invisibles adquieren un aspecto estratégico relevante
(Itami, 1994; Teece et al.,, 1990, 1997). En este contexto, la economia de los intangibles ha

venido a revolucionar la forma tradicional de generar riqueza.

El conocimiento se convierte entonces en la fuente principal de generacion de valor en las
organizaciones y da como resultado una ventaja competitiva, la cual se respalda en su capacidad
para aprender cosas nuevas, por Jo cual la sociedad actual recibe el nombre de la Sociedad del

Conocimiento (Drucker, 1992; Viedma, 2001).

Para sobrevivir en este ambiente socioecondmico el papel de la estrategia es fundamental. puesto
que es necesario interpretar el entono y planificar los recursos para alcanzar y defender las

ventajas competitivas (Grant, 1991; Prahalad y Hamel, 1990).

Se ha pasado de la transformacion fisica de la produccion, representada por productos
manufacturados denominados tangibles a la base intelectual de la produccion cuya base son los
intangibles. La evolucion de sociedad de sociedad industrial a la sociedad del conocimiento se

ha dado a tres niveles (Tabla 3.2).

Tabla 3.2
Transformacion hacia la sociedad del conocimiento

‘Domino previe | Medicion previa | Aportacion | Nuevo dominio | Nueva medicin |
- m ficiente [ Toteligencia | Personalidad | Perfi
Individual . . . i
analiti | imachecesal < ] | istcgral de madurez
Organizacional Estrategia de Estados Ffapna] Organizacion Reporte integral
negocio financieros intelectual | integral de valor
; c Producto Imerno | Calidad | Sociedad Cuentas
Social P : : . .
economico Brute e vida integral de capital social

Fuente: Carrilio, 2005

Esta transformacion se ha dado en diversas éreas facilitando la transformacion de una sociedad

industrial a una de la informacién (Tabla 3.3).



Tabla 3.3

Transicién de la sociedad industrial a ta sociedad de la informacion
De

Soc:edad indusirial | Socied §ouedad de la informacion

Acermada | Trvteiogea mier va
unm ns

Estados Nacién

Exportacion

Influencia occidental
tamml de gobiernos
Pueblos

| Trabajo Alta tecnolog
Dominio masculino Ascenso de la mujer
S { Este

Fuente: Naisbitt, 1982 en Viedma, 2001

Las nuevas relaciones del individuo con el entorno definen algunos de los efectos de las nuevas
actividades econémicas sobre fa sociedad y las instituciones. por la influencia de la economia del

conocimiento en la creacion de la sociedad del conocimiento (Figura 3.5)

Figura 3.5
Esquema de la economia vy la sociedad del conocimiento

\'L__—J

Teiecomuncaciones

R Soaare

Sec\uvu
o
CrTa S —

.

Efectos sobre 15 demanda

# o mento

Economia del conocimienta ‘

Fuente: Vilaseca. et al, 2002
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Vilaseca et al. (2002) sefialan que la transicion de la sociedad industrial a la sociedad del
conocimiento fomentd las relaciones de sinergia entre la industria de la informacion y el resto del
aparato productivo sobre todo en economias avanzadas donde se incorpora sistematicamente
conocimiento y es la economia del conocimiento la que ha provocado un cambio en las relaciones
macroeconomicas basicas instituidas desde la Segunda Guerra Mundial. Para el afio 2010 la

informacion codificada se espera que se duplique cada 11 horas (Bontis y Fritz-enz, 2002}

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 e] conocimiento y gestion de este tipo de activos intangibles que

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

De hecho, la empresa pasa a ser considerada como una combinacién tnica de recursos y
capacidades (Grant., 1996) o como un conjunto tnico de recursos (Suarez y Vicente, 2001; Navas
y Ortiz de Urbina, 2001) que se vinculan a ¢lla de forma semipermanente (Wemerfelt, 1984) que
no se pueden comprar y vender libremente en el mercado (Rumelt, 1987, Conner, 1991;

Wemnerfelt, 1984) por lo que le conceden una posicion Gnica y distinta para competir.

El potencial de resultados estara mas relacionado con la disposicion de recursos valiosos, cscasos
v dificiles de ser imitados o sustituidos por otros (Barney, 1991} que por su posicién competitiva

en su correspondiente sector de actividad (Porter, 1980; 1985).

Los trabajos basados en este enfoque sostienen que la diferente dotacién de recursos poseidos por
la empresa, permite comprender la dinamica 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 organizacién es capaz de realizar en determinados mercados determina su éxito al
atracr y mantener a los clientes dado que las capacidades que ellos valoran persiguen dos

propdsitos: por un lado desarrollar y sostener la ventaja competitiva actual de la empresa
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(D’Aveni, 1995) y por otro lado construir las futuras (Hamel y Prahalad, 1994). De ahi la

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

Para Brooking (1997) la empresa del tercer milenio debera de contar con una fuerza de trabajo
muy valiosa, debido a sus conocimientos, una formacion de calidad. los empleados no tendrén
que reunirse cara a cara comunicandose electronicamente y no necesitaran que desplazarse a su

lugar de trabajo, seran tele trabajadores.

3.2 La economia del conocimiento
Actualmente el mundo estd organizandose en una economia basada cn el conocimiento, donde su
produccion, distribucién y uso constituyen el motor principal del crecimiento econdmico y la

creacion de riqueza y empleo en todos los sectores.

Como lo seflala Stewart (1998) alrededor de factores como la globalizacién, nuevos
competidores, la difusion de la tecnologia de la informacion, el crecimiento desordenado de las
redes informaticas, el desmantelamiento de la estructura organizacional estratificada, asi como la
reduccion y eliminacion de puestos de trabajo, crece en el mundo una nueva economia cuyas
fuentes de riqueza no son los recursos naturales y el trabajo fisico sino el conocimiento y las

comunicaciones.

Algunos investigadores han sugerido que esta nueva economia se basa en un principio totalmente
distinto a lo que anteriormente regia el mundo econdémico (Roos et al., 2001), como lo sefiala
Nonaka (1991) las relaciones econémicas han variado conforme ha pasado ¢l tiempo, en una
economia donde lo Unico cierto es lo incierto, la inica fuente de una ventaja competitiva es el

conocimiento.
Bergonzelli y Colombo (2006) sefialan que la nueva economia se caracteriza por el desarrollo de

una nueva logica productiva y organizativa que esta relacionada al proceso actual de cambio

tecnoldgico aunque no depende de €1 completamente.
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Aunque existen diferentes contextos culturales tanto nacionales como internacionales y globales
es posible observar una serie de rasgos organizativos comunes: un nuevo modo de produccién
flexible. un nuevo modelo organizativo para el manejo de la empresa y nuevos principios en la

organizacion del trabajo.

Esto esta produciendo una transformacion hacia una economia basada en el conocimiento. No
hay un acuerdo sobre el significado y la definicion de dicho movimiento, pero es evidente que

estos cambios se estan dando (Barcel6, 2001).

Aunque como ya se menciond, el concepto de economia del conocimiento no tiene una
aceptacion generalizada, sin embargo las caracteristicas de ésta estdn han estado presentes en
frases o palabras asi como en ideas y contextos (Tabla 3.6), que han dado un significado a los

clementos de la nueva economia.

Tabla 3.6
Elementos basicos de la nueva economia
Tecnolopia digital Innovacion
Global { Velocidad
Consolidacion Agilidad
Capisl Tntelectual | Flexibilidad
Desemtermaediscion Internet
Virtual [ Web
Generacion X&Y ‘ e-commerce
Network Guerra por el talento
Intangibles

Conotimiento |
Fuente: Arthur Andersen Reserch, 2001.

A pesar de que no hay una definicién consensuada, la OCDE (1996) define esta economia como
aquella basada en la produccion, distribucion y uso del conocimiento asi como de la informacion,
Hayes (2002) citado en Muiioz y Zozaya (2007) sefiala que entre los sectores mas activos de la
ultima década destacan la industria de desarrollo del software, servicios de entretenimiento y
noticias, telecomunicaciones, servicios de Internet, circuitos electronicos, computadoras, juegos

de video, biotecnologia y farmacéuticos, estos sectores representan la tercera parte del
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crecimiento de Producto Interno Bruto (PIB) y la mitad del incremento en productividad entre

1995 y 2000 en los Estados Unidos de América

El surgimiento de esta ¢conomia 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 TIC's, la alta tasa de cambio tecnolégico v la globalizacion. Esta
ultima también vinculada con el desarrollo de las TIC's, que se ha dado en cuatro areas muy
significativas: la globalizacion tecnologica y de la informacion, financiera, del comercio y 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).

Lastres y Ferranz (1999) citados en Bergonzelli y Colombo (2006) enumeran las caracteristicas
principales del nuevo paradigma tecno-productivo previamente definido:

e La complejidad creciente de los nuevos conocimientos y tecnologias utilizadas por la
sociedad.

* La aceleracion de los procesos de generacion difusion y adopcion de nuevos
conocimientos y de la innovacién en general, lo que implica la reduccion del ciclo de vida
de productos y procesos.

e La creciente capacidad de codificacién de comocimientos y Ja mayor velocidad,
confiabilidad y bajo costo de transmision, almacenamiento y procesamiento de los
mismos.

o La ampliacion del nivel de conocimientos tacitos, lo que implica la necesidad de invertir
en educacién, capacitacién y coordinacion de los procesos, tornando la actividad de
innovacion aun mas localizada y especifica, no siempre comercializable y transferible.

e La creciente flexibilidad y capacidad de control de los procesos de produccién por la
integracién de sistemas computarizados que permiten reducir errores y tiempos muertos a
medida que se amplia la variedad de insumos y productos.

e Los cambios fundamentales en las formas de gestion y de organizacién empresarial,
generando mayor flexibilidad e integracion de las distintas funciones de la empresa, asi

como mayor interrelacién entre empresas y otras instituciones.



El IMEF (2001) sefiala que en esta nueva economia, el éxito empresarial no esta garantizado, la
tecnologia es un requisito para competir. pero para crear valor se requiere combinar lo virtual y lo
fisico atrayendo al cliente, las industrias se han desregulado, los monopolics se han fragmentado

y la competencia es aceptada.

Un aspecto importante de 1a nueva economia es que sus costos dominantes son los iniciales por el
desarrollo del producto y, Ja creacion del sistema de produccién y distribucion son relativamente
bajos, cuando esto sucede las mejores practicas para administrar proyectos Unicos toman una
relevancia mayor que las relacionadas con el monitoreo y control de los procesos. como se
muestra a continuacion:

e El desarrollo de Office 2000 requiri¢ alrededor de 1,000 desarrolladores trabajando dos
afios consecutivos, cuando se desarrollo el software, el costo marginal de fabricacion no
fue significativo,

e Una planta de circuitos integrados puede costar alrededor de 2,000 millones de dolares,
generalmente 70% del costo del producto se explica por la depreciacion y el
mantenimiento de la planta,

e La aprobacion de un medicamento toma alrededor de cinco afios y 500 millones de
délares de inversion en promedio, caracterizandose por ser una actividad con un alto

grado de incertidumbre.

Barcelo (2001) advierte que la medicion en la economia basada en el conocimiento supone la
evaluacion de la produccién, distribucion y uso del conocimiento, sin embargo la medicion del
conocimiento no resulta facil, entre otras cosas. por las propias diferencias con el resto de los

bienes y servicios, lo cual en algunos casos cuestiona la validez de los indicadores tradicionales.
Mufioz y Zozaya (2007) sefialan que esta economia intensiva en informacion, tecnologia y

conocimiento, presenta nuevas tendencias y retos, que han marcado la operacién de las empresas

en este nuevo paradigma econdmico, entre los que se presentan:
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Enfoque en la red de la empresa. Se ha buscado el desarrolio de las unidades operativas
individuales, pero la creacién de cadenas de suministro les exige interactuar entre ellas. lo
que eventualmente hace que generen mayor valor que en su desempefo individual,
obligandolas a lograr una coordinacion de las diferentes unidades y empresas de la red
para llegar a acuerdos en Jos que todos los participantes tengan beneficios.

Competencia en tiempo y rapidez. Cuando se producen bienes y servicios con tecnologia
de produccion madura, se implantan procesos de produccién estables y altamente
estandarizados. Actualmente se introducen productos y se implementan procesos en
periodos cortos, por lo que el desempefio de la empresa se debe medir en forma continua,
para responder a la oferta de valor de la empresa, atendiendo a los cambios del entorno.
Servicios de mejora del producto. Para ciertos productos, la presién por introducir
rapidamente un nuevo desarrollo puede obligar a que se ponga a disposicion del publico
un producto sin haberse comprobado que funcione perfectamente, por lo que la empresa
debe contar con departamentos de servicio al cliente para recoger sus necesidades,
permitiéndole mejorar el producto.

Personalizacion a gran escala. La globalizacion ha permitido que las empresas mas
eficientes puedan reducir sus costos por medio de las economias de escala, asimismo han
tenido que reconocer que cada mercado tiene sus caracteristicas particulares, por lo que
estan conscientes que deben ofrecer productos que en la etapa final puedan modificarse de
acuerdo a las caracteristicas locales.

Competencia y colaboracién entre empresas. La competencia entre organizaciones ha
permitido que cada una desarrolle sus mejores capacidades para mantener las preferencias
de los clientes. El surgimiento de cadenas de proveedores y de redes de empresas que
proporcionan servicios integrados ha permitido resaltar que la colaboracion entre ellas les
permite aprovechar sinergias, por lo cual se deben establecer estrategias claras para
identificar en que aspectos compiten y cuando deben colaborar.

Redes de proveedores. Cuando se forman las cadenas de proveedores, el paso siguiente es
el de colaborar para que los miembros de la red puedan establecer un estandar en los
consumidores, actualmente se debe coordinar una gran red de proveedores para mover de

la manera mas conveniente a todos los miembros de la red.



e Incorporacion de servicios de manufactura. Los eventos econdmicos actuales han
propiciado que nuevas empresas dedicadas a la produccién de manufacturas hayan
experimentado una disminucion de sus utilidades, el incremento de los servicios se ha
manifestado en todas los areas de los negocios, considerando que las empresas de
transformacion son las que mejor conocimiento tiene de las capacidades de sus productos
y son mas aptas para integrarse hacia delante, su reto actual consiste en incorporar

servicios que le permitan mayor participacion en las utilidades.

3.2.1 Globalizaciéon econdmica

Los valores que tienen las acciones actualmente reflejan por si mismas un solo un aspecto,
sobresaliente de la nueva economia que se ha desarrollado como resultado de fuerzas poderosas
como la competencia global, esto es el ascenso del capital intelectual. La importancia de este
tema se ve reflejada en el crecimiento de la industria de Jos servicios y muchas de ellas basadas

en el conocimiento que han ingresado a la economia (Bontis, 1998).

En México el sector terciario de la economia da ocupaciéon a mas de Ja mitad de la poblacion
trabajadora del pais —18 millones de trabajadores- y genera mas del 70% de los ingresos totales,

convirtiéndose en el sector mas dindmico a nivel nacional (Cool y Cordova, 2006).

Para Kelly (1999) esta nueva economia global se caracteriza por la descentralizacion de la
propiedad y el patrimonio, por las agrupaciones del conocimiento que sustituyen a las
agrupaciones de capital, por un énfasis en una sociedad abierta y por un aumento de la confianza
en los valores econdmicos como base para tomar decisiones en todos los aspectos de la vida. Esta
economia se ha traducido en la existencia de mercados globales y multiculturales, donde es
necesario crear simbolos para que el cliente pueda asociarlos con la empresa, sin importar ¢l pais
en el que viva o el idioma que hable (Brooking, 1997), por lo que las organizaciones necesitan
aumentar su competitividad en términos de crecimiento y desarrollo, donde la innovacion y la
administracion de Ia tecnologia, son indispensables (Valdés y Puga, 2007). La globalizacion es en
esencia la conjuncion de dos factores: la eliminacion progresiva de trabas al comercio y la

explosion de las comunicaciones (IMEF, 2001).
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FEstas no son las Gnicas caracteristicas que presenta el proceso. adicionalmente a lo anterior Eaton

(2001) sefiala que la globalizacién conlleva a la inexorable integracion de los mercados. de los

paises y las tecnologias como nunca se habia visto, de tal forma que permite a los individuos,

organizaciones y paises llegar a una mayor cantidad de lugares en ¢l mundo, a pesar de esta

complejidad los expertos han logrado determinar varias tendencias que son representativas de

este proceso (Tabla 3.5).

Tabla3.5
Principales caracteristicas de la globalizacién
Tendencia Descripeién
En un mundo donde la atencion esta centrada en valores economicos y la
indivi dsd ] furro tanto de las personas como de las naciones consiste en contar
Competencia global | con tedos les conocimientos recientes en los ambitos que les permitan sobresalir. Se ha
| lhegade a ua pivel wl dc in 2 e clemos,

e o o

o«

economia.

Avances en la
tecnologia y
telecomunicacion
sin precedente

Se ha experimentado un drastico cambio tecnoldgico no sélo en los avances sino
también en la velocidad. La globalizacion tiene sus progeian tecmolipias computadoras,
miniaturizacion. digitalizacion, comunicacion via sasclie. [ cptess e Internet, la
perspectiva que define a la globalizacion es la i » avasces on fa tecnologia
han ocastonado una forma de vida v de trabajo mas de software que de hardware, donde
lo mas importante en los procesas es el know how.

Globalizacién de la
informacién

Al pertenecer a un mundo global. se conocen los principales acontecimientos de otros
paises en tiempo real, a niveles tanto corporativos como gubernamentales, la
democratizacién de la tecnologia, las finanzas y la informacion convergio a finales de
los 80’s dando como resultado altos rendimientos en los mercados financieros y
economias de escala. permitiendo el origen de un nuevo lugar para realizar las
transacciones —ciberespacio- , por lo que la informacion ha dejado de pertenecer a un
solo emisor o un pequefio grupo de estos. generando la democratizacion de la
informacion.

Globalizacion de
las finanzas y la
inversién

La internacionalizacion de la inversion, tanto de la Inversion Extranjera Directa como
de la Inversion Extranjera de Portafolio. se ha incrementado debido a los avances de la
tecnologias y a la liberalizacion de los controles de cambio en la mayoria de los paises

Proliferacion de la
democracia

Surgimiento del
rechazo

spensable para participar del proceso globalizador. debido a que la mayoria
de los paises del mundo tienen gobiemos electos democraticamente. los ciudadanos
estdn mas comprometidos al participar en la formacién del gobierno, los inversionistas
los prefieren debido a que son mas transparentes v predecibles.

No todos los participantes resultan beneficiados de este proceso. aquellos que no tengan
las herramientas necesarias o sean capaces de adquirir las habilidades necesarias para
enfrentarlo. se convertiran en los perdedores

Fuente: Eaton, 2001
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3.2.2 Tecnologias de Informacién y Comunicacion
La comunicacion es el factor que ha permitido la creacion de esta nueva economia. debido a que
es fundamento de la sociedad, la cultura, la humanidad, de nuestra identidad individual y de todos

Jos sistemas econtmicos (Kelly, 1999).

La tecnologia de la informacion no se ha limitado a reemplazar los métodos de trabajo. sino que
ha dado lugar a la oferta de nuevos servicios que antes no cran posibles, permitiendo que se
reduzcan las jornadas laborales en la oficina, trasladdndolas a la casa o a otro lugar, con la
consecuente reduccion de costos, tanto para el trabajador como para la empresa: para prestar
estos servicios, se han capacitado a los empleados con nuevas técnicas y nuevos conocimientos
(Brooking, 1997).

Es una economia que funciona por medio de comunicacion a gran velocidad, como lo sefiala
Castells (2000} funciona en redes descentralizadas desde dentro de la empresa, entre las
empresas, y entre las empresas y sus redes de pequefias y medianas subsidiarias, por lo tanto
permite una extraordinaria flexibilidad y adaptabilidad. es por lo tanto una economia de
informacion global y organizada en red, por lo que todos los elementos son indispensables para

su funcionamiento.

No es solo una economia del conocimiento, sino una nueva econonia mas compleja que tiene
una plataforma tecnoldgica de informacion y comunicacion, con base microelectronica asi como
una forma central de organizacion que es la INTERNET, la cual no es una tecnologia es mas bien
una forma de organizacion de la actividad, lo que permite concluir que no se trata de empresas
electrénicas sino mas bien de entidades que funcionan con y a través de este sistema de

comunicacion.

Las TIC’s consideran que el valor es una constante en este campo y al constituirse en una
corriente reciente genera ventajas competitivas, por lo que ha recibido atencion en los ultimos
afios (Fuentelsaz et al., 2002). Estas tecnologias crean valor al facilitar que el conocimiento se
distribuya a lo largo de la organizacion en tiempo teal y se conserve codificado como memoria de

la organizacion.
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La importancia del desarrollo de fas TIC’s no es necesariamente porque constituyen uno de los
avances mas visibles del nuevo milenio, sino porque su adecuada implementacion debe formar
parte de la red de actividades estratégicas que facilitan a una empresa tener una ventaja
competitiva sostenible. Estas incluyen tanto a los sistemas que permiten recopilar, almacenar y
transmitirla informacién, y a las técnicas desarrolladas por esta drea (Muiloz y Zozaya, 2007),
Ofrecen a las empresas oportunidades y desafios (Tabla 3.6) para su desempefio al ofrecer una
posicién estratégica sostenible frente a sus competidores en un entorno caracterizado por una

realidad econdmica. tecnolégica y social diferente.

Tabla 3.6
Los nuevos desafios de las organizaciones y el rol de las TIC
Ambito Antes Ahora
Negocios | Estabilidad Inestabilidad
Economias cerradas Economias abiertas
Mercados cautivos Competencia
Rigidez
radincwn Descentralizacion
Produceion en masa personalizada
£ wnes rigidas v jerdrquicas Organizaciones flexibles v planas
ez e w y vision funcional Organizacién y vision por procesos
Enlogue a ls aperacion Enfoque a la estrategia
Men imionas Metas ericniadas al cliente
TIC | Datos e informacién Comtx memto
Las TIC como fin. con objetivos internos | Las TIC como medio, alineadas al negocio
Aplicaciones funcionales y aisladas Aplicaciones integradas y orientadas a procesos
[e] realizsday 0 delegadas a los clientes
| Tecnologias ardatas Convergencia de tecnologias

Infraestructus Infraestructura regional y global
Las TIC come = wmodity Las TIC como contribuyentes al valor
Ambiente de redes sepuras Mayor vulnerabilidad de las redes
Conexiones fijas y fisicas Conexiones moviles ¢ inalambricas
Impeosicion de tecnologia Administracién del cambio
Meétrica de negocios tradicionales Nuevas métricas de valor
Desarrollo de aplicaciones a la medida Amplia gams de aplicaciones “empaquetadas™

Fuente: IMEF, 2007

El uso de las TIC's es primordial para el desempefio de la empresa ya que son un respaldo para

apoyar la estrategia establecida por la alta direccion. considerando quc la diversidad de téenicas.
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tecnologias y disciplinas que se encuentran relacionadas, asi como los sistemas expertos y de
inteligencia artificial dan a la misma informacién actualizada y en algunos casos en tiempo real
del comportamiento de la entidad, esto permite tomar las decisiones estratégicas y tacticas que
correspondan, continuando de esta manera alineados con la estrategia o dando los elementos para

evaluar la misma y en su caso modificarla.

Cabe sefialar que no todos los sistemas de informacion necesariamente tienen un alto impacto
competitivo, asi mismo que el éxito de una estrategia sélo se puede comprobar después de varios
afios de implantada. Kettinger et al. (1996) examinaron el desempefio durante quince afios de
treinta empresas reconocidas por haber desarrollado un sistema de informacion estratégica, de las
cuales sélo nueve (Tabla 3.7) lograron un incremento del porcentaje de utilidades asi como un

incremento de la penetracion del mercado,

Tabla 3.7
Sistemas de Informacién de Alto Impacto Estratégico
Empresa Sistema de Informacion Estratégico

Air Products and Chem Programacién y ruteo de vehiculos
American Airlines Precios y reservacions
Bergan Brunswig Pr iento de tarjetas de crédito
{ Digital Equipment Corporation Sistema Experto XCON |

Programacion y rastreo de envios

Rastreo de inveriarios de punto de venta
Captura de ped b

" Caprura de pedido: |
¢i6n automatica de materiales

Fuente: IMEF, 2007

Bell y Anderson (2002) presentaron un reporte sobre las empresas que fueron estudiadas por
Kettinger et al. (1996) donde se investigd el uso de modelos para la toma de decisiones. En él
encontraron que de las treinta empresas consideradas. diez tenian un alto contenido de
investigacion de operaciones e inteligencia artificial, siete pertenecian a alguna de las nueve
empresas consideradas exitosas. de donde se confinma la importancia estratégica de estas

herramientas.
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Sobre ¢l mismo estudio se muestran aspectos refacionados con estas empresas:

Para Air Products and Chemicals, la administracién de inventarios de gases industriales se
integra con la programacion de despachos de vehiculos, este sistema incluye pronosticos,
entrada de datos en linea, prondsticos para los usuarios, redes de tiempos y distancias con
algoritmos de las rutas mas corta para optimizar viajes.

American Airlines empez0 a utilizar datos de rcser\'acioﬁcs para afinar sus operaciones y
enfocar sus estrategias de mercado, con lo cual se puede controlar el bajo y sobre cupo
para balancear Jos niveles de servicio con factores de carga.

El sistema ASAP de Baxter International aumenta la productividad y el nivel de
informacion a la vez que ayuda a controlar los costos de inventario, proporcionando una
solucion integral a la cadena de suministro.

Una fabrica de General Electric puede producir automaticamente dicz tipos diferentes de
motor.

El sistema de almacenamiento y recuperacion automatica de McKesson, esta totalmente
integrado, las drdenes producen un mapa del almacén que muestra a los empleados el
lugar donde estan los productos y la forma de recuperarlos minimizando el tiempo de

viaje.

Muiioz y Zozaya, (2007) en este sentido presentan casos de sistemas de informacion estratégica

implantados en México.

Grupo Condumex desarrollé un sistema de optimizacion de disefios de arneses eléctricos
automotrices denominando OPTAR, el cual sdlo le permitié obtener la categoria de
proveedor de servicios completos, reduciendo costos importantes de estos productos.
Industrial Pefioles desarrollé un sistema de optimizacion del proceso electrolitico
utilizado en la refinacion de su producto que le permitié lograr el Premio Nacional de
Ahorro de Energia.

El Palacio de Hierro cuenta con Sistemas de Informacion Ejecutiva denominado
Econdmetro que, mediante un analisis de la rotacion de inventarios y un prondstico sobre
los meses en que dichos inventarios se consumirian, apoya el disefio de campaiias para la

venta de sus productos.
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s FElS.D.INDEVAL ha desarrollado un sistema de informacion que hace uso de un modelo
de programacion mixta que le permite liquidar por compensacién y en tiempo real un
conjunto de transacciones de valores pendientes, que no hubieran podido liquidarse una

por una, disminuyendo el tiempo requerido para las transacciones del mercado accionario.

Las inversiones en este campo son csenciales para las organizaciones avanzar en su nivel de
competitividad. mejorar en su posicionamiento estratégico v su eficiencia operativa, sin importar

su tamafio o el sector econdmico donde se desarrollen (Rodriguez y Luna, 2007).

3.2.3 Laeconomia del conocimiento y la gestion del conocimiento

Kelly (1999) sefiala que csta nueva economia representa un cataclismo tecnolégico de nuestra
comunidad, un reordenamiento mucho mas turbulento que el que ha producido el desarrollo de la
tecnologia digital. El nuevo orden econémico tiene sus propias oportunidades y peligros
especificos. Si las transformaciones econdmicas pasadas sirven como punto de referencia,

aquellos que jueguen segun las nuevas reglas prosperaran, mientras aquelilos que las ignoren no.

El desafio de Jos 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 los intangibles en el desempefio organizacional.

Bueno (2008) exponen que la forma en que se crea valor en la empresa, en primera instancia, es
el resultado de la combinacion de los recursos productivos tradicionales —capital, energia y

materiales- el cual da lugar a la gestacion de un capital fisico o de base tangible.

Adicionalmente se destaca un proceso creador de valor basado en el conocimiento, en el talento
y en la innovacién como aspectos del proceso intelectual puesto en accion, cuyo resultado es
tanto la creacion de activos intangibles como la creacion de valor empresarial, permitiendo que

ambos procesos se integren en un nuevo sistema de creacion de riqueza (Figura 3.6).
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Figura 3.6
Valor de la empresa en la cconomia actual

Fuente: Bueno, 2002

La empresa (Figura 3.7) puede aumentar su base de conocimiento, y por tanto, influir en el
desempefio de la empresa desarrollando un aprendizaje organizativo congruente con la estrategia
de conocimiento de la empresa- la base de conocimiento influye en la eficacia global organizativa

mediante la creacion de una ventaja competitiva sostenida.

Figura 3.7
Estrategia de conocimientos y resultados organizativos

Esraegia de

Fuente: Ordofez de Pablos. 2004 a
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Esta perspectiva de una empresa basada en el conocimiento sefiala que la funcion principal de
una empresa es la creacion, integracion y aplicacion del mismo. de esta manera para lograr una
ventaja competitiva sostenible se requiere identificar, desarrollar y aplicar los recursos

estratégicos (Ordofiez de Pablos, 2004; 2004b).

Brooking (1997) ha descrito la gestion del conocimiento mencionando que comprende todas las
actividades que se han examinado en el proceso de gestion del capital intelectual, pero este

proceso es mas complejo.

Barceld (2001) sefiala que las empresas estan inmersas en medio de una economia basada en el
conocimiento asi como en una percepcion generalizada de que su comportamiento es diferente a
la economia tradicional, cuya consecuencia ha sido que los indicadores actuales fracasen al
intentar capturar Jos aspectos del comportamiento de la nueva economia; de ahi que la dificultad
de su medicion es la evaluacion de la produccidn, la distribucion y uso del conocimiento y las

caracteristicas de bienes y servicios entre otras cosas.

La gestién del conocimiento es una pieza clave de la direccion estratégica (Barceld, 2001) y debe
plantearse desde una visén mucho mas amplia, que exige la definicion de estrategias y politicas
de gestion del conocimiento considerando los procesos, la estructura organizativa y los sistemas
de gestion de personas y desarrollo de competencias, elementos que apoyados por los sistemas de
informacién adecuados, permitan a la orgamizacién la materializacion de sus objetivos en
resultados, considerando que ésta se ha convertido en un proceso mas, dentro de las

organizaciones (Figura 3.8).

Figura 3.8
Modelo de gestién del conocimiento

Fuente: Rarccli, 2001
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3.2.3.1 Creacidn y distribucidn def conocimiento

La creacion del conocimiento esta en relacion con la creatividad. la capacidad de innovacion y el
desarrollo de nuevos productos y servicios, supone recrear y repensar la empresa como una idea
compartida donde la clave estd en el compromiso personal de los empleados, en el
establecimiento de politicas de recursos humanos, de incentivos y remuneracion para que cl

personal se sienta mas identificado y con mayor libertad para crear y aportar (Barcelo, 2001).

Nonaka y Takeuchi (1995) sefialan cinco fases para crear conocimiento
o Compartir el conocimiento tacito
e Crear conceptos
o Justificar los conceptos
o Elaborar prototipos

o Cruzar distintos niveles de conocimiento

Nonaka y Takeuchi (1995) han desarroliado un modelo de generacién de conocimiento mediante
dos espirales de contenido epistemoldgico y ontologico. Es un proceso de interaccion entre el
conocimiento tacito y el explicito que tiene naturaleza dinamica y continua que se constituye en
una espiral permanente de transformacion ontolégica interna del conocimiento. Se ha
desarrollada en cuatro fases, con una interaccion continua, transformandose el conocimiento de

tacito a explicito para regresar a ser tacito (Figura 3.9).

Figura3.9
Procesos de conversion del conocimiento en la organizacion
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.
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Fuente: Nonaka y Takeuchi. 1995
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En la socializacién, se adquiere conocimiento tacito a través de compartir experiencia por
medio de exposiciones orales, documentos. manuales y tradiciones. afiadiendo conocimiento

nuevo a la base colectiva de la organizacion.

En la exteriorizacién, se convierte el conocimiento tacito en conceptos explicitos, lo que
supone hacer tangibles conocimientos dificiles de comunicar mediante el uso de metéforas

para integrarlos a la cultura de la organizacion.

En la combinacién, se crea conocimiento explicito proveniente de cierto nimero de fuentes,
mediante ¢l intercambio de conversaciones telefonicas, reuniones y se puede categorizar,

confrontar y clasificar para formar bases de datos que permitan producir conocimiento.

En la interiorizacion se incorpora el conocimiento explicito al conocimiento técito, que
analiza las experiencias adquiridas en la puesta en préctica de los nuevos conocimientos y que
se incorporan en las bases de conocimiento tacito de los miembros de la organizacién en

forma de modelos mentales compartidos o mediante practicas de trabajo.

A manera de conclusion los autores sefialan que ni la metodologia japonesa de la creacion del

conocimiento, ni la sociedad occidental, proveen la solucion total porque en la occidental, la

interaccion explicito y ticito tiende a darse sobre el nivel individual y son unos cuantos

individuos los que desempefian el papel mas importante, mientras que en la japonesa, el

‘conocimiento tacito y explicito se da a nivel grupal y se tiende a sobreestimarse el uso del

lenguaje figurativo y de simbolismo, ignorando los esquemas mas analiticos y la documentacién,

Sefialan que las medidas a seguir en un programa de creacion del conocimiento organizacianal

son: crear una visién del conocimiento, desarrollar personal de conocimiento, construir un campo

de interaccion de alta densidad de la linea frontal. apoyarse en ¢l proceso de desarrollo de nuevos

productos, adoptar la administracién centro-arriba-abajo. adoptar una organizacion tipo

hipertexto y construir una red de conocimientos con el exterior.
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En cuanto a la distribucion del conocimiento. es vista como un conjunto de subprocesos que
permiten optimizar y extender los flujos de conocimiento en las organizaciones, evitando al
maximo posible sus posibles fugas y las islas de informacion. Varios facilitadores como pueden
ser la tecnologia, las personas y la cultura organizacional, si no se gestionan adecuadamente se
podrian convertir en barreras que frenen este proceso de distribucion del conocimiento (Barcels,
2001).

Los modelos de gestion més representativos son el Modelo de Gestién del Conocimiento de

KPMG Consulting, el Modelo Andersen y el Knowledge Management Assesment Tool (KMAT),

¢ ElModelo de Gestion del Conocimiento de KPMG Consulting
Este modelo pretende mostrar los factores que condicionan el aprendizaje de una organizacién,

asi como los resultados que producen.

Una de las caracteristicas esenciales es la interaccién de todos sus elementos, que se presentan
como un sistema complejo en el que las influencias se producen en todos los sentidos. La
estructura organizativa, la cultura, el liderazgo, los mecanismos de aprendizaje, las actitudes de
las personas, la capacidad de trabajo en equipo, asi como otros que no son independientes, sino

que estin interconectados entre si (Figura 3.10).

Figura 3.10
Modelo de Gestion del Conocimiento KPMG

Colwra

Fuctite: Tejedor v Aguimre, 1998
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Los factores que configuran Ja capacidad de aprender de una empresa han sido estructurados de la
siguiente forma; de acuerdo a su naturaleza. en compromiso firme y consciente de toda la
empresa, en especial con sus lideres; con el aprendizaje generativo, continuo, consciente y a
todos los niveles y a través de comportamientos y mecanismos de aprendizaje a todos los niveles.
La organizacién como ente no humano sélo puede aprender de dos formas: en la medida en que
las personas y equipos que la conforman sean capaces de aprender ademads deseen hacerlo y por
otro lado. desarrollando infraestructuras que condicionen junto al funcionamiento de la empresa
el comportamiento de las personas y grupos que la integran, para favorecer tanto el aprendizaje

como el cambio permanente.

Una vez analizados los factores que condicionan el aprendizaje, el modelo refleja los resultados
que deberian producir entre los que se encuentran la capacidad de la empresa para aprender,
traducida en una posibilidad permanente —flexibilidad- y una mejora en la calidad de los
resultados. La empresa se hace mds conciente de su integracién en sistemas més amplios y
produce una implicacion mayor en su entorno y en el desarrollo de las personas que participan en

su futuro.

o Modelo Andersen (Arthur Andersen, 1999)
Este modelo reconoce la necesidad de acelerar el flujo de informacion que tiene valor, desde los
individuos a la organizacién y de vuelta a los individuos. de modo que ellos pueden usarlos paa

crear valor a los clientes (Figura 3.11).

Figura3.11
Modelo de Gestién del Conocimiento de Arthur Andersen

=

Fuente: Arthur Andersen, 1999
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Para elio se requieren dos tipos de sistemas necesarios para el propdsito, las sharing networks que
contemplan el acceso a personas con un proposito comun a una comunidad de la practica —foros
virtuales sobre temas comunes de un determinado servicio o industria y los ambientes de
aprendizaje compartido tanto virtuales como las AA on line y las bases de discusion entre otras y,
las reales como los workshops y los proyectos.

El conocimiento empaquetado es la espina dorsal de esta infraestructura denominada Arthur
Andersen Knowledge Space, que contiene a las global best practices, metodologias y

herramientas asi como biblioteca de propuestas ¢ informes.

« Knowledge Management Assesment Tool (KMAT)
Es un instrumento de evaluacién y diagnostico constituido sobre la base del Modelo de
administracion del conocimiento organizacional desarrollado conjuntamente por Arthur Andersen

v APQC.

El modelo propone cuatro facilitadores ~liderazgo, cultura, tecnologia y medicion- que favorecen

el proceso de administrar el conocimiento organizacional (Figura 3.12).

Figura 3.12
Modelo Knowledge Management Assessment Tool (KMAT)

Apticar

Conocimitato
Organizaciont

Meducion Inerpreiar

Capturas

Teenclogia

Fuente: Arthur Andersen. 1999
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Las variables que afectan el modelo son: el liderazgo que comprende la estrategia y la forma en
que la organizacion define su negocio asi como el use de conocimiento para reforzar sus
competencias criticas: la cultura, que refleja la manera en que la organizacion enfoca y favorece
el aprendizaje y la innovacion, incluyendo todas aquellas acciones que refuerzan el

comportamiento abierto al cambio y al nuevo conocimiento.

Igualmente, la tecnologia analiza las habilidades de sus miembros para comunicarse
efectivamente; la medicion que incluye al capital intelectual v la forma en que se distribuyen los
recursos para desarrollar el conocimiento que alimenta tanto al crecimiento como a los procesos
que incluyen los pasos mediante los cuales la empresa identifica las brechas para ayuda a
capturar, adoptar y transferir el conocimiento necesario para agregar valor al cliente al potenciar
- los resultados.

3.2.3.2 Medicidn del conocimiento
Las organizaciones siempre se han preocupado por definir aquellos elementos que agreguen valor
a sus productos, actualmente reconocen que el entorno dominado por la economia y la sociedad
del conocimiento en el que se mueven, los activos intangibles se estan convirtiendo en el
principal elemento de la creacién de valor; por lo que medirla en la organizacién y ser capaz de

darla a conocer es un proceso que interesa a directivos, accionistas e inversionistas.

Actualmente, en la creaciéon de valor intervienen no sélo los recursos fisicos y monetarios
presentados en el balance general, sino también otros recursos de la empresa que forman parte de
su capital intelectual: los recursos humanos, estructurales o de infraestructura y las relaciones que

se establecen entre éstos y otros ajenos a la organizacion,

Definitivamente los activos intangibles se convierten en factor clave y su medicion esta teniendo
cada vez mayor relevancia en ¢l mundo empresarial y académico, esto ha ocasionado que se de
una amplia corriente de opinion sobre la necesidad de desarrollar modelos que registren todos los
clementos intangibles. que no son recogidos en los estados contables y que generan valor o lo

generaran en el futuro (Barceld, 2001).
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Foray y Gault (2003) resaltando la necesidad de entender y medir la actividad de gestion del
conocimiento para que las organizaciones puedan realizar lo que hacen mejor, permitiendo a los
gobiernos desarrollar politicas para promover estos beneficios, enfrentando el hecho de que cada

practica nueva los economistas, administradores, cientific

s y estadisticos tienen una muy

pequefia evidencia sistematica en base de la cual realizar el andlisis.

Entre las varias categorias de inversion relacionada al conocimiento —educacion. entrenamiento,
software, investigacion y desarrollo entre otros- la gestidn del conocimiento es uno de los menos
conocidos, tanto en el aspecto cualitativo como en el cuantitativo, lo que no sucede con su costo y

con el rendimiento sobre ]a inversion de los mismos.

Es por lo tante una necesidad el conocer mas acerca de estas nuevas actividades basadas en el
conocimiento entre las que se encuentran, ¢l estado del arte de la gestion del conocimiento, su
implementacion dentro de varios tipos de compafiias y sectores, la variedad de métodos y
herramientas que han sido desarrollados y los efectos economicos de las practicas que

actualmente se estan lievando a cabo.

De ahi la importancia de llevar a cabo una cuantificacion del los activos intangibles de las
empresas denominado capital intelectual, término acuitado por Galbraith (Hudson, 1993; Bontis,
1999) y definido como una accién intelectual més que como puro conocimiento que mide su
valor tanto tacito como explicito de la empresa en sus distintos dmbitos: las personas, la

organizacion y el mercado.

Viedma (2001) considera que ¢l resultado de medir el conocimiento y gestionarlo le permitird a la
empresa alcanzar su mision ya que la gestion del capital intelectual se concentra basicamente en
crear, conseguir y gestionar cficazmente todos aquellos activos intelectuales necesarios para
conseguir los objetivos de la empresa y llevar a término con €xito sus estrategias, es por lo tanto

una gestion de activos intelectuales desde el punto de vista gerencial o estratégico.

En la dimension estratégica el conocimiento se refiere a la vision, los recursos intangibles y las

capacidades, las cuales son por su naturaleza principalmente humanas, tecnoldgicas,
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organizacionales y relacionales siendo sus fuentes las personas, los sistemas. procesos y grupos
de interés. Ante esto. las organizaciones deben considerar al conocimiento y su gestion como

uno de los pilares fundamentales del proceso estratégico (Bueno, 2003).

3.3 Activos intangibles

Ya hace tiempo que las organizaciones se dieron cuenta de que sus activos fisicos y financieros
no tienen la capacidad de generar ventajas competitivas sostenibles en el tiempo y descubrieron
que los activos intangibles son los que aportan verdadero valor a las organizaciones (Carrion,
2002). Lev (2001) puntualiza que la riqueza y el crecimiento de la economia de hoy en dia vienen
determinados por los activos intangibles va que los activos materiales y financieros se estan

convirtiendo en commodities, ofreciendo, en el mejor de los casos, una mediana rentabilidad.

En este contexto, la ultima década se ha distinguido por el cada vez mas importante papel de los
activos intangibles en las empresas (Cole. 1998: Becker et al., 2001; Edvinsson, 2002; Hansen et
al., 1999; Lev, 2001; Miles et al., 1998; Stewart, 1997; Ventura, 1998) que han dejado de ser un
conjunto de activos tangibles, organizados alrededor de ciertos procesos productivos destinados a
lograr objetivos concretos, para pasar a ser una comunidad social representante de un ciimulo de
conocimientos, experta en su creacion y transmisién interna (Conner, 1991; Kogut y Zander,

1992; Conner y Prahalad, 1996) y generadora de capital intelectual.

El avance tecnolégico que se ha presentado desde el siglo pasado ha dado como resultado
mejoras en las telecomunicaciones y en ¢l comercio, creando una mayor competencia en el
mercado internacional. En este nuevo escenario los activos mas valiosos no son los activos
tangibles -inmueble, maquinaria y equipo-, ni el capital de trabajo ~dinero, cuentas por cobrar,
inventarios- sino los activos intangibles que tienen su origen en los conocimientos habilidades,
valores y actitudes de las personas que forman parte del niicleo estable de la empresa (Viedma,
2001) por lo que ante empresas que cuentan con activos fisicos similares se requiere contar con

recursos distintivos, que permitan tener un mejor desempefio que el de la competencia.
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Es por esto que se debe resaltar la importancia de los activos intangibles en ¢l desempefio de la
empresa, los cuales permitirin lograr una ventaja competitiva y rendimientos superiores al

promedio de la competencia a largo plazo, para esto como lo sefiala Lev (2004, p.98):

“Los argusscmtos

sabe que o e ¢

habilidader y €l oy Sy sbiacr
intelectusl som fruno de w peos

entre ey
las rezagadas’™.

eedores y clie

Gallego y Rodriguez (2005) sefialan que uno de los mas importantes temas que aparecen en los
reportes de las firmas en el es el relativo al tratamiento de los activos intangibles o de los recursos
intangibles. asi los activos intangibles tradicionales son reconocidos en los reportes anuales de las
organizaciones, mientras que los activos intangibles que afectan todas las dreas de la misma, no
son reconocidos en ellos. Como los activos intangibles no se presentan en forma explicita, es muy

problemético contar con una definicion, valuacidn y administracién comun.

Para Garcia-Meca (2005) el mercado de capitales esta solicitando una informacion mas confiable
a la direccion de las compaiiias con respecto a recursos del conocimiento, como pueden ser
factores de riesgo. direccién estratégica, capacidades directivas. habilidades innovadoras,
experiencia e integridad. Estas variables son los factores clave de la creacion del valor y la mayor

parte se consideran capital intangible o intelectual de la firma.

Nielsen et al. (2006) sefiala que hay una brecha de informacion entre la organizacién y los
mercados de capital. Los reportes financieros que presentan principalmente los activos tangibles
de una organizacion pretenden de cierta manera mostrar su valor, especialmente cuando se trata
de ciertos sectores industriales que son dominados por organizaciones innovadoras e intensivas

en conocimiento.
Bajo la perspectiva de la teoria de recursos, los denominados tangibles son faciles de identificar y

valorar a través de la informacién proporcionada por los estados contables mientras que los

intangibles son invisibles a esa informacion debido a su dificultad de valoracién (Grant, 1996) al
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estar basicamente sustentados en informacién y conocimiento (Itami y Roehl, 1987; Sveiby,
1997a) que no siempre son codificables (Navas y Guerras, 1998) por lo que se les considera

como activos clave o estratégicos.

Se considera que hay una disociacion entre lo que ocurre en los mercados y los resultados que se
reflejan en los sistemas de contabilidad, en estos los valores obtenidos son consecuencia de los
costos histéricos de los equipos e inventario con que cuenta la empresa, mientras que el valor de
mercado proviene de las expectativas acerca de la misma en el futuro, como consecuencia de
factores como el flujo de caja y los intangibles como pueden ser la estructura organizacional, las

patentes, la investigacion y desarrollo y el know-how de los trabajadores (Mc Clure, 2003).

Lev citado en Hurwitz, et al (2002) sefiala que la metodologia para medir el valor de los activos
intangibles se basa en una funcién de produccion, donde el desempafio financiero es generado por

tres clases principales de entradas: la fisica, la financiera y los activos intangibles (Figura 3.13).

Figura 3.13
Metodologia de Lev para medir el valor de los activos intangibles

Funcién de Produccion

Activos Activos Actives
Fisicos Financieros Intangitics

v

Conocido

E Deliberado Esperado

Activos Fisicos. Eubstimib\es — Ofrecen rendimientos normales ‘
Activos Finam

‘ Activos Intangibles —| F:Jmcos —® Apalancados por el crecimiento ‘

Fuente: Hurwitz et al. 2002
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3.3.1 Definicion
La definicién de intangibles se puede estudiar desde dos enfoques, el contable (NIC, FSAB, NIF)
y el de gestion del conocimiento (Sveiby, 1997; Edvinson y Malone, 2002: Roos et al.. 2001;

Stewart, 1998).
Nevado y Lopez (2002, p. 16), los definen como “todo aquel elemento que tiene una naturaleza
inmaterial —normalmente sin sustancia o esencia fisica- y posee capacidad para generar

beneficios econdmicos futuros que puedan ser controlados por la empresa”.

Los activos intangibles pueden ser de varios tipos (Tabla 3.8) y presentarse en toda la empresa.

Tabla 3.8
Descripcion de algunos activos intangibles

Activo intangible Descripcién ‘
Mercadotecnia v clientes | Marcas das. nombres. logos. bases de datos de clientes 1
Ingenieria y produccion Disefio industrial. patentes. know how técnico
Recursos humanos Entr i de la fuerza de trabajo. planes de empleo
Financieros Sistemas de pl on e 6 1 con los grupos de interés
Procesamiento de datos Software. aplicaciones en la operacion del negocio automatizacioén de la oficina
Derechos de autor Derechos exclusivos v proteccion en trabajos s, comerciales

Localizacion Aseramentos. comunicacion. uso de derechos exciusive gua. mineria. bosqu
Crédito mercantil Actives desponibles para su uso, reputacion

Fuente: Reilly y Schweins citados en Boutellier. 1999

Uno de los mayores problemas de los activos intangibles es que a menudo es dificil identificalos
separadamente y de esta manera no se pueden equiparar con nada, lo que es uno de los requisitos

para su reconocimiento contable (Caiiibano et al, 1999).

Los activos intangibles son una serie de recursos que pertenecen a la organizacion, pero que no
estan valorados desde el punto de vista contable. También lo son las capacidades que se generan
cuando los recursos trabajan en grupo, por lo que varios autores en lugar de capacidades les
denominan procesos o rutinas organizativas. En definitiva una un activo intangible es todo

aquello que una organizacion utiliza para crear valor, pero que no contabiliza (Carrién, 2002)
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3.2.3 Normas de Informacidn Financiera

El proposito de la contabilidad es ofrecer a los usuarios de la informacién financiera, reportes
que presentan la situacion financiera de la empresa, asi como sus resultados, las fuentes y destino
de sus recursos y las modificaciones en el patrimonio de los accionistas. Esto ha obligado a la
profesion contable a desarrollar diversos mecanismos de control e informacion que scan
aceptadas por la comunidad contable en lo general, para lo cual ha desarrollado lineamientos de
registro 1os cuales actualmente denomina Normas de Informacién Financiera (NIF’s), que son
vigentes actualmente y substituyen a los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados

(PCGA).

Estas normas son los conceptos bésicos o generales que sefialan como debe llevarse a cabo el
reconocimiento contable de las transacciones y transformaciones internas, eventos economicos y
de cualquier tipo. identificables y cuantificables que afectan a las entidades para la emisién y

transmision de informacion financiera (Romero, 2006).

El concepto de NIF s se ve plasmado en la NIF A-1. del Consejo Mexicano para la Investigacion

y Desarrollo de Normas de Informacion Financiera, A.C. (CINIF, 2008) la cual sefiala:

“El término normas de informacién financiera se refiere al conjunto de pronunciamientos normativos
conceptuales v particulares emitidos por el CINIF o tapsferidos al CINIF. que regulan la informacién
financiera contenida en los estados financieros y sus potas. en un lugar v fecha determinados v que son
aceptados de manera amplia y generalizada por todos |0s usuarios de la informacion financiera y de
negocios”

La aceptacion generalizada de las NIF's por parte de la comunidad contable da como resultado

que las normas. principios y las politicas contables proporcionen informacién homogénea para

los usuarios de los estados financieros.

3.2.3.1 Normatividad internacional

El organismo encargado de homogenizar la informacion contable en el mundo es el International
Accouunting Standards Committee (JASC) el cual es un organismo independiente, que pertenece
al sector privado, se fundd en 1973 v se reestructuré en 2001 con el nombre de Consejo de

Normas Internacionales de Contabilidad (Intemational Accouunting Standards Board, IASB).
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Busca que los criterios contables tengan una aplicacion generalizada para evitar discrepancias en

1a informacion contable.

Romero (2006) sefiala que los objetivos del TASB son: desarrollar, para el interés publico, un
conjunto de normas generales de contabilidad de clevada calidad, comprensibles y aplicables, que
permitan exigir una alta calidad, transparencia y comparabilidad dentro de la informacion
contenida en los estados financieros y otra informacién a suministrar, que ayude a los
participantes en los mercados financieros mundiales, asi como a otros usuarios en la toma de
decisiones econdmicas; promover el uso y la aplicacion rigurosa de dichas normas y conseguir la
convergencia entre las normas contables del ambito nacional y las normas intemacionales de

contabilidad hacia soluciones de calidad técnica.

Sefiala asi mismo que su importancia radica en que sistematizan y estructuran las teorias
contables, establecen los limites y condiciones de operacion de la contabilidad, sirven como
marco regulador para la emision de estados financieros y hacen mas eficiente el proceso de

elaboracion y presentacion de la informacion financiera.

De esta manera, sefiala al activo como un recurso controlado por la empresa como resultado de

sucesos pasados, del cual espera obtener en el futuro beneficios econdmicos.
De la misma manera, considera a los activos intangibles como aquellos no monetarios, sin
sustancia fisica, que son identificables y estan controlados por la empresa como resultado de

acontecimientos pasados, debiendo contribuir a la obtencion de beneficios econdmicos futuros.

Por lo tanto, segin esta concepcion los tres elementos bésicos que caracterizan a un activo

intangible son la identificabilidad, el control y la contribucién de ingresos futuros.

Con referencia a este concepto la Norma Internacional de Contabilidad Ntimero 38 en la seccion

denominada Activos Intangibles, vigente a partir de junio de 1999 define este activo como:
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“Un activo identificable, de caracter no monetario v sin apariencia fisica, que se posee solo para ser
utilizado en la produccién de bienes y servicios. para ser arrendado a terceros o para funciones relacionadas

con la administracién de la entidad”

En la actualidad considerando que las organizaciones interactiian en un ambiente global. con lo
que las necesidades de informacion no solo deben satisfacer a los usuarios internos, sino que
también a Jos externos los cuales pueden requerir la informacidn nacional o con normas y
procedimientos extranjeros, para lo cual los estados financieros deben estar elaborados que tal

forma que rijan de manera general la practica contable.

3.3.2.2 Normatividad en México

El Boletin C-8, dedicado a los activos intangibles, incluido en las NIF s y emitido por el CINIF
del Instituto Mexicano de Contadores Publicos (IMCP) y vigente a partir del 1° de enero de 2003
(IMCP, 2008) presenta la siguiente definiciones con relacion a Jos intangibles: “Son aquellos
identificables, sin sustancia fisica, utilizados para la produccién o abastecimiento de bienes,
prestacion de servicios o para propésitos administrativos, que generan beneficios econdmicos

futuros controlados por la identidad™.

Existen dos caracteristicas principales de los activos intangibles:

e Representan costos que se incurren, derechos o privilegios que se adquieren con la
intencién de que aporten beneficios especificos a las operaciones de la entidad durante
periodos que se extienden mas haya de aquel en que fueron incurridos o adquiridos. Los
beneficios que aportan son en el sentido de permitir que estas operaciones reduzcan costos
o aumenten los ingresos futuros.

* Los beneficios futuros que se encuentran en el presente, frecuentemente representados en
forma intangible mediante un bien de naturaleza incorporea o sea. no tienen una
estructura material ni aportan una contribucion fisica a la produccion u operacion de la

entidad. El hecho de que carezca de caracteristicas fisicas no impide que se les pueda

considerar activos legitimos. Sus caracte as de activos se las da su significado

econdmico mas su experiencia material especifica.



Desde el punto de vista contable, se han identificado diversos rubros de activos intangibles (Tabla

3.9).

Concepto

Tabla 3.9
Rubros contables de activos intangibles

Definicion

Crédito mercantil

B

Proviene de la compra de un negocio y puede consistir en uno o mas intangibles
identificados o no. que no puedan ser valuados individualmente en forma confiable
sus elementos pueden tener vidas utiles econdmicamente distintas. Ejemplos de estos
pueden ser: nuevos canales de distribucion. sinergia de fuerzas de venta combinadas
v un equipo administrativo superior

Investigacion

Es la busqueda original y plancada que fiene el proposito de adquirir nuevos
conocimientos cientificos o técnicos, con la expectativa de que resulten Gtiles para
desarrollar un nuevo producto o servicio. un nuevo pro o técnica que permita
Jograr una mejora significativa de un producta o prove ert

Desarrollo

Es la aplicacion de los resultados encontrados ¢

conocimientos a un plan o disefio para la prodecc

sustancialmente mejorados, dispositivos, procesos. swies

inicio de la produccion o uso comercial. Incluye

alternativos, la construccion de prototipos y la «
-

contienen las pmodificaciones rutinarias de los 4 t

produccion. procy de labwcacion y otras operar wmes € s mamipac dachas

modificaciones tamporo wyan la investigacion de mercados ni las actividades de
| prueba.

Es la distribucsom sustematca del costo de un active intangible entre los afos de su

vida uti] estim

Valor historico

Valor neto en libros

Pérdida por deterioro

Es el monto &el d
razonable de la ¢

medios liguidos equivalentes pagados o bien. el valor

esmon entregads para comprar un activo, en el momento de
adguisicion o ¢ 6n por parte e la empresa.

Es el monte en que los beneficios econémicos futuros de los activos intangibles son

menores a su valor neto en libros

Es el saldo neto del activo después de deducir la amortizacion acumulada y. en su

caso. ajustado por las pérdidas a ladas por deterioro que se refieran al mismo.

F\’ alor residual

Es el monto neto que la entidad espera obtener de un activo al final de su vida util
después de haber deducido los costos derivados de su enajenacion o su disposicidn. a
pesos de la fecha en que el activo se empieza a amortizar.

Mercado observable

Es aquel en donde los intangibles, en forma separada. son comprados v vendidos a
pesar de que esas operaciones no sean frecuentes. El precio de mercado puede
observarse en esas operaciones de compra v venta, y ser utilizado para estimar el
valor razonable de activos intangibles que sean similares.

Fuente: Elaboracién propia de acuerdo a las NIF's

Para ¢l mismo Boletin los activos intangibles, como se ha mencionado, deben ser identificables,

proporcionar beneficios econdmicos futuros fundadamente esperados y debe tenerse control

sobre dichos beneficios. Cuando una partida no cumple con todos los elementos de la definicion
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del parrafo anterior, los desembolsos para adquirirla o generarla deben ser reconocidos como un

gasto cuando son incurridos.

* Identificable

Un activo intangible puede ser facilmente distinguido de otros cuando se puede separar o si es
posible identificar los beneficios econémicos futuros que generara a la entidad. Es separable si la
empresa puede rentar, vender, intercambiar o distribuir ¢l beneficio econdmico futuro especifico,
atribuible al activo, sin disponer de los beneficios econémicos futuros que fluyen de otros

utilizados en la misma actividad de obtencion de ingresos.

En el caso de la adquisicion de un activo intangible junto con un grupo de activos, la transaccion
debe involucrar la transferencia de derechos legales que permiten a la empresa identificarlo. Asi,
si se desarrolla se crearan derechos legales para la empresa. Por lo tanto, la naturaleza de esos
derechos debe ayudar a la empresa a identificar el-activo intangible generado. Ademas, si un si
genera beneficios econdmicos futuros solo en combinacion con otros activos. es identificable si la

empresa puede diferenciar los beneficios econdmicos futuros que van a fluir de ¢l.

* Beneficios econémicos futuros
Los beneficios economicos futuros fundadamente esperados que fluyan de un activo intangible
pueden estar incluidos en los ingresos sobre la venta de los productos o servicios, ahorros en

costos u otros beneficios resultantes del uso del activo por la empresa.

e Control

Una empresa controla un activo si tiene el poder para obtener bencficios econémicos futuros que
fluyan del recurso y. ademas, pueda restringir el acceso de otros sobre dichos beneficios. La
capacidad de una empresa para controlar los beneficios ccondmicos futuros de un activo
intangible normalmente provienc de derechos legales. En ausencia de estos es mas dificil
demostrar el control: sin embargo, el cumplirlos no es la inica condicién para ejercer el control,
dado que una empresa puede controlar el activo que genera los beneticios econémicos futuros de

alguna otra forma.
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Los conocimientos del mercado junto con los conocimientos técnicos deben dar origen a los
beneficios econémicos futuros. Una empresa los controla si el conocimiento esta protegido por la
ley. asi como por restricciones a través de acuerdos o tratados comerciales, o bien, por derechos

legales sobre empleados para mantener la confidencialidad.

La administracién y el talento técnico no estan comprendidos dentro de la definicion de un activo
intangible, debido a que la empresa tiene control insuficiente sobre los beneficios economicos
futuros esperados que pudieran originar, excepto que estén protegidos por derechos legales para
usarlos y para que ayuden a obtener beneficios econémicos futuros esperados, ademas de cumplir

con los otros elementos de la definicion de activo intangible.

En ausencia de derechos legales, cuando una entidad desarrolla una cartera de clientes,
participacion de mercado, relacién con clientes, lealtad de clientes, entre otras, usualmente tiene
control insuficiente sobre los beneficios economicos futuros. Por lo tanto, serd necevario evaluar
y demostrar otra forma de control para cumplir con este elemento de la definicion de activo

intangible.

Finalmente se menciona que los activos intangibles se deben presentar en los estados financieros
de la siguiente manera:
e En el balance general como activos no circulantes, deducida su amortizacién acumulada
* En el estado de resultados se incluira el cargo por amortizacion como gasto de operacion
de la entidad.

Boutellier (1997) senala que la evaluacion de los activos intangibles es un asunto de gran
discusion en el mundo académico y de los negocios, muchos autores critican los intentos actuales
haciendo hincapié en la desconexion entre el valor en libros y el de mercado, y la relacion de la
incapacidad de la contabilidad y de los métodos financieros actuales para capturar el valor de los
intangibles, bajo esas circunstancias sigue habiendo varios aspectos que requieren mayor

investigacion.
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e La aplicacion real de fos métodos de contabilidad a la evaluacion de los intangibles
s La evaluacion por parte del mercado de valores sobre los intangibles
¢ Los métodos mas relevantes para su evaluacion

¢ La medida de la creacion de valor para los accionistas

La manera de responder a estos cuestionamientos permitira determinar el impacto de los
intangibles en la informacion financiera, sin embargo, como sefialan Cafiibano et al. (1999)
actualmente se esta en el proceso de definicion de la teoria y la definicion de las variables que

expliquen el fendmeno, por lo que se estd lejos del paso final.

3.4 Capital intelectual

Alrededor del capital intelectual se ha escrito mucha literatura que busca dar mayor informacion
sobre el mismo, [a fimitante es que fos autores no han encontrado una metodologia que satisfaga
todos los requisitos de validez, certeza y confiabilidad que se busca en la informacion generada
por las entidades para la toma de decisiones, sobre esto Bontis (1998) sefiala que el capital
intelectual ha sido considerado por muchos, definido por algunos, entendido por unos pocos

escogidos y, formalmente valuado por practicamente nadie,

El capital intelectual es un concepto casi contable. La idea es implementar modelos de medicion

de activos intangibles, denominados habitualmente modelos de medicidn del capital intelectual.

El problema de estos modelos es que dichos intangibles no pueden ser valorados mediante
unidades de medida uniformes y por lo tanto, no se puede presentar una contabilidad de
intangibles como tal. De cualquier forma, la medicion del capital intelectual permite tener una
foto aproximada del su valor en una organizacion. Lo interesante es determinar si los intangibles

mejoran o no -tendencia positiva- (Carrién, 2002).

Existen diversos enfoques para el concepto de capital intelectual, el punto donde los autores

convergen es en los elementos que lo integran. Ordofiez de Pablos (2004b) lo describe al indicar
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que la literatura ha cubierto las diversas tipologias desarrolladas recientemente, de esta manera
parece que se ha alcanzado un consenso sobre los componentes que lo conforman: capital

humano, capital relacional y capital estructural.

Otro enfoque para la definicion de Capital Intelectual sefiala que es la diferencia entre el valor en
libros y el valor de mercado (Brooking, 1997; Stewart. 1997; Sveiby, 1998; Edvinsson y
Malone, 1999; Lev, 2001; Nevado Pefia y Lépez Ruiz, 2002), quienes sefialan que el valor de
mercado de una empresa se puede explicar de acuerdo a dos componentes: los activos financieros

y el capital intelectual.

Ventura (1996) citado en 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 1a empresa, ademas Sveiby
(1998) ha sefialado que el premio a las acciones nunca habia sido tan alto como a mediados de los
90's debido a que las compafifas que hacian subir el Indice Dow Jones estaben en el nivel mas
alto de mercado desde la depresion de los 20's, por lo se puede llegar a la conclusion como
seflalan Nevado y Lopez (2000, p.4), “‘que el mercado de valores estd teniendo en cuenta

elementos no incluidos en la informacién contable tradicional elaborada por la empresa”.

3.4.1 Definicion

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).

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).

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, 1997a; Daley, 2001; Harvey y Lush,
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1999: Lev, 2001; Pasher, 1999: Petrash, 1996; Sveiby, 2000; Roos ct al., 2001). Es decir. la

existencia del capital intelectual justifica ese diferencial (Bontis et al., 1999: Edvinsson y

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

Sin embargo, Rodov y Leliaert (2002) sefialan que el calculo 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 cxactamente igual a su valor.

En esta linea, Nevado y Lopez (2000) consideran que dicho capital tiene un componente no
explicitable que unido a factores propios del mercado como el interés y la especulacion, generan

una vision no exacta del capital intelectual.

Aunque no existe una definicién ampliamente aceptada sobre €l término (Cafiibano et al. 2000;
Edvinsson y Malone, 1999; Sanchez, Chaminade y Olea, 2000) y a pesar de que su
conceptualizacion es extremadamente flexible, ha sido la base para la realizacion de muchos

estudios en este campo.

Entonces, el valor total de mercado de la empresa esta formado por el patrimonio visible tangible
mas tres tipos de activos intangibles: el capital humano, ¢l capital estructural y el capital

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

Asi. el concepto de capital intelectual es una expresion que combina dos ideas fundamentales: los
resultados provenientes del ejercicio intelectual y su valoracién o medida en términos similares a
los empleados para explicar el capital financiero, por lo que su estudio se ha centrado en los
intangibles. mismos 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 mas
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.
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En este ambiente de medicion y gestion, 1a figura del gerente adquiere un papel critico (Madhok,
1997, Kirzner, 1973) al asumir una funcion mucho més amplia, encargindose no sélo de utilizar

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

Es una nocién generalizada que la gerencia requiere de 1a medida o bien, que Ja medida conduzca
a mejorar la gerencia. por ello, Roos et al. (1997) establecen la necesidad de obtener un método
apropiado de medicion para manejar correctamente los activos intangibles que merecen todavia

una mayor atencion (Sveiby, 2000; Edvinsson y Malone, 1997).

En orden para tener acceso al capital Intelectual y ser percibido ‘como relevante desde la
perspectiva del mercado de capital, la informacion debe ser divulgada como una parte integral del

marco de referencia que ilumine el proceso de creacion de valor de 1a firma (Figura 3.14).

Esto significa que un reporte de capital intelectual debe a la administracion el entendimiento la
estrategia y creacion de valor y no solamente mostrar indicadores de interés general (Nikolaj,
2002).

Figura 3.14
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La empresa no sélo debe gestionar eficientemente su conocimiento sino cuantificarlo mediante
ciertas herramientas de medicion. Estas mediciones son de interés tanto desde el punto de vista
interno. al posibilitar la mejora de la eficiencia organizativa, como externo, al permitir a los

grupos interesados en la empresa obtener una valoracién mas completa de clla.

Varios autores han dado su definicién de Capital Intelectual. uno de sus principies estudiosos y
quien de hecho utilizo este concepto a nivel masivo, es Stewart (1998, p. 10) quien sefialaque “es
material intelectual, -conocimiento, la informacion, la propiedad intelectual y la experiencia- se

pueden utilizar para crear riqueza”.

Por su caracter de intangible es dificil de identificar y ain mas de distribuir eficazmente, ademas
afirma que en la nueva era, la riqueza es producto del conocimiento que junto con la informacién

se ha convertido en los insumos de la economia y sus productos mas importantes.

Brooking (1997, p.25) es quien sefiala que: “con el término capital intelectual se hace referencia a
la combinacion de activos inmateriales que permiten que una empresa funcione”. Edvinsson y
Malone (1997, p.64) 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 Lopez (2002, p.25) “Es 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 definicion de Roos et al. (2001, p.52): “el capital
intelectual de una empresa es la suma de los conocimientos de sus miembros y de la

interpretacion practica de esos conocimientos, es decir de sus marcas, patentes y tramites™.

Como se puede ver el concepto de Capital Intelectual, tiene diversas connotaciones, sin embargo,

se encuentra intimamente ligado al concepto de intangibles.
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Respecto a la formd de clasificar el capital intelectual. la mayoria de los autores hace referencid 2
blogues similares: capital humano, capital estructural y capital relacional, aunque Bontis (2001)

sefala 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; Bontis, 1998) por lo que Marr et al. (2003) proponen

reflexionar sobre 12 €videncia empirica de su eficacia.

Roos et al. (2001) sefialan que la gestion del conocimiento es un problema muy antiguo, para to
cual se han desastollando varias teorfas que han intentado resolverlo, por lo que el capi\"ﬂ
intelectual es el ultimo elemento de esta linea de pensamiento, precisando las raices tedricas del
mismo se pueden trazar dos corrientes distintas de pensamiento, a las cuales se les denomina

corrientes estratégicas y de medicion.

La primera estudiard la creacion y uso del conocimiento, asi como las relaciones eflre
conocimiento v ¢l €xito o la creacién de valor; la segunda se centra en la necesidad de desarrollar
un muevo sistern? de informacién, midiendo los datos no financieros en comparacion COn

sistemas de informacion tradicional (Figura 3.15).

Figura 3.15
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La corriente relacionada con la estrategia busca desarrollar dos puntos principales: la forma en

que se crea el conocimiento y la manera en que se transforma en valor.

Mientras que la corriente de medicién tiene su origen en el desarrolio de la contabilidad de
recursos humanos, sin alcanzar un consenso, para finalmente desarrollar lo que se conoce como

cuadro de resultados.

3.4.2 Relacion entre el capital intelectual y activos intangibles

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 organizacién (Sveiby, 1997b).

Rodov y Leliaert (2002) sefialan que el calculo de este diferencial es una variable indirecta que
puede resultar adecuada para explicar el valor de los activos intangibles pero no debe ser

considerada exactamente igual a su valor.

En esta linea, Nevado y Lopez (2000) consideran que dicho capital tiene un componente 5o
explicitable que unido a factores propios del mercado como el interés y la especulacién, generan

una visién no exacta del capital intelectual.

Petty y Guthrie (2000) han afirmado que el concepto de capital intelectual es diferente al de
activo intangible aunque en muchas ocasiones se confunde con €. Asi consideran 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 (1999), Sveiby (2000) y Roos et al. (2001) los

incluyen en €l.

Cabe aclarar que la identificacion de los términos capiral 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
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intangibles para mencionarlos, mientras que en la econémica se hace referencia a ellos como

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

3.4.3 Importancia de la medicion del capital intelectual
Para Hurwitz, et al. (2002) la carencia de una metodologia aceptada para valuar los activos
intangibles ha llevado a numerosos esfuerzos, la mayoria de los cuales han construido la

valuacion desde un enfoque propio, esto es debido a la dificultad para valuarlos por su naturaleza.

Joia (2000), sin embargo, opina que aunque ¢l conocimiento sea intangible, no significa que no
pueda ser medido, el mercado lo hace cuando valha la accidn de una compafifa con un

conocimiento intensivo muy por encima de su valor en libros.

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

(Andriessen, 2004).

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 con poca capacidad de generalizacion, recurriendo en su mayoria a la
metodologia del caso, por lo que las aportaciones empiricas con capacidad de generalizacion

seran estimadas para enriquecer el campo de estudios del capital intelectual.

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 (Figura 3.16).
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Figura 3.16
Modelo de medicién del capital intelectual
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Esto ha generado en la comunidad académica contable una gran controversia sobre la divulgacién
de los elementos intangibles en los estados financieros centrandose la discusion en cuestiones
relacionadas con su definicién, clasificacion, la forma en que afectan el valor de la compaiiia y
los criterios que deben ser adoptados para su reconocimiento, medicién y amortizacién. El
modelo de la contabilidad tradicional ha legado a ser limitado porque las actividades

innovadoras no se consideran como variables estratégicas y no ofrece informacion sobre ellas.

El desarrollo tecnoldgico es un desafio para la contabilidad no solo porque ba llegado a ser
esencial para consolidar la competitividad de la firma y asegurar su viabilidad futura., sino por
que la produccién de las mercancias fisicas se da en una mayor proporcion por la creacion y la

manipulacién de activos intangibles (Cafiibano, 1999).
Vergauwen y Van Helm (2005} sefiala que el capital intelectual ha recibido mayor atencién por

los contadores en afios recientes, su aspecto innovador hace que el mismo no sea incorporado de

manera completa en Jos estados financieros. Solo cuando las compaiiias pueden proveer estados

124



financieros de manera generalizada mostrando este concepto se estara en posibilidad de hablar de

una verdadera revolucién de la informacion en la valuacion tanto en la teoria como en la practica.

3.4.5 Modelos para medir el capital intelectual

En referencia al valor del capital intelectual, Joia (2000) sefiala que el valor de mercado puede ser
una unidad de medida efectiva para la medicion de los activos y desarrolla lo que sefiala como la
taxonomia del capital intelectual (Figura 3.17) basada en investigaciones de Edvinsson y Malone

(1998), Roos et al, (1997), Sveiby (1997) y Stewart (1998).

Figura 3.17
Taxonomia del capital intelectual
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Para medir el capital intelectual se han desarrollado dos tipos de modelos: los 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, Direccién estratégica por competencias).

Mientras que los modelos de medicién (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.
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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 3.10).

Tabla 3.10

. Caracteristicas de los principales modelos de capital intelectual
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Respecto a los indicadores de medicién 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, Célculo de Valor Intangible, Valor Agregado de Mercado)

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

Por su parte, Sveiby (2007) ha efectuado una clasificacién que se considera una extension de las
sugeridas por Stewart (1998), Luthy (1998) y Williams (2001) que toma en cuenta diversos

métodos y objetivos de evaluacion proponiendo cuatro categorias para medir los intangibles

(Tabla 3.11).

Tabla3.11

Métodos de medicion del capital intelectual
Método 3 Descripeion
Estiman el valor de los activos intangibles identificando varios de
sus componentes para ser cvaluados directa, individualmente o
como coeficiente agrecado
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 periodo y
lo dividen entre los activos tangibles promedios de Ia compadia.
Identifican los diversos comp s de activos intangibles o del
_ capital intelectual do y divulgando sus indicadores ¢ indices
Fuente: Elaboracién propia adaptada de Sveiby, 2007

Métodos  directos de capital intelectual
(MDCT)

Métodos de Capitalizacién de Mercado
(MCM)

Rendimiento sobre los Activos (ROA)

Métodos Scorecard (MSC)

Cada uno ofrece un enfoque diferente, el MCM y el ROA son utilizados para la fusién y
adquisicién 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 compaiiia

no sblo en el aspecto financiero sino también en otros conceptos no financieros.

Sveiby (2007) también elaboré un listado de los treinta y cuatro métodos para medir intangibles

indicando su nombre, ¢l autor y el enfoque de medicion que los caracteriza (Tabla 3.12).
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Tabla 3.12

34 Métodos para medir intangibles

Nombre del método Autor(es) T Medida
Tobin'sq Tobin (1969} MCM
Human Resource Costing and Acconaring Flamholtz (1985) MDCl
Human Resource Costing and / 2 Johansson (1996) MDCI
The Invisible Balance Sheet Sveiby (1989) MCM
HR Ahonen (1998) MCM
Balanced Score Card Kaplan and Norton (1992) MSC
Intangible Asset Monitor Sveiby (1997) MSC
Skandia Navigator™ Edvinsson and Malone (1997) [ Msc
Holis= Accounts Ramboll Group | mMsc
Citation- Weighted Patents Bontis (1996) MDCI
Technology Broker Brooking (1996} MDCI
IC-Index™ Roos. Roos. Dragonetii y Edvinsson (1997) MSC
[ Vatue Added Intellectual Coefficient (VAIC™) | Pulic (1997) ROA
Calculated Intangible Vatue (CIV) | Stewart (1997). Luthy (1998) ROA
Economic Vaiue Added (EVA™) Saewert (1997) ROA
Market-to-Book Value Stewart (1997), Luthy (1998} MCM
Investor assigned market value (AMV™) Standficid (1998) MCM
Accounting for the Future (AFTF) Nash H. (1998) MDCI
Inclusive Valuation Methodology (1VM) McPherson (1998) MDCI
Knewledge Capital Eamings Lev (1999) ROA
Total Value Crestion. TVCT™ Anderson y McLean (2000) | Mpct
| Assci Valuation Sullivan (2000) [ MDCI

The Value Explorer™ Andriessen y Tiessen (2000) IE
Value Creation Index (VCI) Baum, Ittner, Larcker. Low, Siesfeld, y Malone (2000) MSC
Knowledge Audit Cycle Marr y Schiuma (2001) MSC
Meritum guidelines Meritum Guidelines (2002) MSC
Value Chain Scoreboard™ LevB.(200) MSC
IC Rating™ Edvingson (2002) MSC
FIMIAM Rodov y Leliaert (2002) DIC/MCM
IC-dVAL™ Bonfour (2003) MSC
Danish guidelines ¥ Bukh (2003) MSC
MAGIC EU Resesrch Project MSC
Topplinjen’ Business 1Q Sandvik (2004) MSC
National Inteliectual Capital Index Bontis (2004) MSC

Fuente: Sveiby, 2007

Posteriormente, los grafico en unas coordenadas cartesianas donde en el eje de ordenadas se

mencionaba si los métodos se aplicaban solamente a nivel organizacion asi como los

componentes identificados, mientras que en ¢l cje de las abscisas coloco la valuacion monetaria.

(Figura 3.18).
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Figura 3.18
Los 34 modelos para medir intangibles
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Fuente: Sveiby, 2007

3.4.5 Métodos globales

Algunos autores (Nevado y Lopez, 2002, Stewart, 1998; Luthy, 1998) han clasificado con este
nombre a aquellos métodos que pretenden determinar una medicién del valor global de los bienes
intangibles independientemente de la definicion de capital intelectual que haya realizado cada
empresa, para ello se presentan los tres siguientes métodos:

« Valor agregado de mercado

e qde Tobin

e Calculo del valor intangible



La idea general de estas medidas es determinar el valor que da el mercado a la accién de una
compafiia comparado con el presentado en el balance general, cualquier diferencia se considera
como el valor intangible del capital intelectual, que no es captado por los sistemas tradicionales
de contabilidad (Luthy, 1998).

3.4.6 Consideraciones sobre los métodos de valuacion del capital intelectual
Para Joia (2000) el activo intangible es la base de la economia del conocimiento. El balance y el
estado de resultados pueden presentar una radiografia d¢ una empresa es decir como se encuentra

hoy, pero no es herramienta confiable para determinar su funcionamiento en el futuro cercano.

A pesar del aumento en la importancia del conocimiento como un factor de produccion, la
mayoria de los sistemas de contabilidad se encuentran aun basados en los factores tradicionales
de produccion, la mayoria de los métodos reportados para valuar el capital intelectual proveen
unicamente un marco de referencia para poner el desarrollo organizacional en concordancia con
las metas pero no da aun una variedad de unidades de medida susceptibles de ser administradas
(Rodov y Lehalert, 2002).

Hurwitz et al. (2002) sefialan que al no contarse con una metodologia generalmente aceptada para
valorar activos intangibles se han desarrollado numerosos esfuerzos para alcanzar este objetivo,
la mayor parte de la valuacion se ha desarrollado desde la base hacia arriba, algunas de ellas se

han enfocado en una o dos clases de intangibles en un numero limitado de firmas.

La revision de modelos sobre el capital intelectual, proporciona una sensacion de estar frente algo
que va en serio, sin embargo, no se puede pasar por alto que queda bastante por hacer, incluso en

el plano conceptual (Valhondo, 2003), en este sentido.

Desde una perspectiva estratégica. el capital intelectual se usa para crear y relacionarse con el
desempefio organizacional y de la misma manera, el éxito empresarial requiere del capital
intelectual y de la habilidad para administrar este recurso escaso controlado por la compafiia
{Chen et al, 2004).



La creciente atencién que en los ultimos afios ha recibido el capital intelectual por parte de los
contadores, se ha visto limitada por la evolucion del concepto, fo que no ha permitido que

actualmente sea plenamente incorporado a los estados financieros.

Sélo cuando las compaiiias puedan proveer estados financieros, aceptados por la comunidad
contable que lo incluyan, se estara en posicion de afirmar que existe una verdadera revolucion en
la valuacion de las empresas tanto en la teoria como en la practica (Vergauwen y Van Helm,
2005).

Kujansivu et al. (2008) sefialan que la introduccion de los métodos financieros que contengan
medicidn del capital intelectual ofrece nuevas posibilidades para las compaiiias y sus grupos de
interés debido a que presentan una base solida de comparacion del capital intelectual de las

diversas compaiiia

Adicionalmente también brinda posibilidades investigacion para los
estudiosos del tema ya que, estas mediciones son muy recientes, no hay grandes experiencias de
la aplicacion de ellas y presentan preguntas que debaten sobre la validez de dichas mediciones

las cuales pueden ser solucionadas por ellos.

Desarrollar un modelo que permita medir ¢l capital intelectual representa la creacion de un nuevo
paradigma, sobre esto Bontis (2001) sefiala que un nuevo modelo, si introduce nuevos aspectos
tedricos o practicos, debe contener elementos filosoficos, conceptuales y empiricos superiores
probados, antes de que reemplace el conjunto existente de ideas. La creaciéon y validacion de
modelos que permitan medir el capital intelectual, conlleva la necesidad de la aceptacién por

parte de la comunidad académica, profesional e industrial.

Finalmente el contar con mejor informacién sobre el desempefio de la empresa permitird un
mejor manejo estratégico de la misma. como lo sefiala Ordoiiez de Pablos (2000) La empresa no
solo debe gestionar su conocimiento eficientemente sine cuantificarlo mediante herramientas de
medicion de capital intelectual organizativo. Estas mediciones son de interés tanto desde el punto
de vista interno ya posibilita la mejora de la eficiencia organizativa, como externo los grupos de

interés obtienen una valoracion mas completa de la empresas.
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3.5 Modelo de investigacion

Figura 3.19
Modelo descriptivo de los métodos globales
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3.6 Bipotesis

De acuerdo a los alcances de la investigacion presentados, las empresas que cotizan en la BMV
en el sector servicios estan colocadas en alguna de las tres siguientes subdivisiones: grupos
financieros, instituciones de seguros y otros. Este ultimo conformado por un grupo aeroportuario,

dos cadenas de hoteles, una de restaurantes y otra de hospitales.

En este sentido, Sveiby (1995) puntualiza que las compafiias que poseen una gran cantidad de
activos intangibles tienden a tener precios mas altos por sus acciones relacionados con sus activos
tangibles (Grafica 3.1) El valor de los activos intangibles no puede ser deducido como es el caso

de los tangibles y solo emerge de manera indirecta cuando la compaiifa es vendida.

Gréfica 3.1
Valores de mercados globales y activos intangibles
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Fuente: Sveiby. 1995

La gréfica parte de que el valor en libros de los activos tangibles representa el 100% del valor de

mercado y es en estricta teorfa, el menor valor que puede tener una accién del sector sefialado.
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Es igualmente un valor absoluto al considerar la aportacion total de los accionistas
independientemente de su valor nominal. Por otra parte, el valor intangible representa el nimero
de veces que el mercado esta dispuesto a pagar por una accion de ese sector.

Las compafifas farmacéuticas estan generalmenie mejor situadas, aun por encima de las
compailias de servicios, mientras que éstas, cuya mision es manejar activos tangibles como los
bancos e hipotecarias. seguros y firmas de inversion, se encuentran valuadas tipicamente cerca de

su capital visible (Sveiby, 1995).

Para esta investigacion, la grafica anterior presenta, en el mercado mexicano de valores, un

problema de agrupacion.

Dentro de la subdivision grupos financieros del sector servicios de la BMV, las empresas
emisoras pueden estar integradas por diversas areas de intermediacion financiera como seguros,
bancos y entidades hipotecarias; al ser permitido por las autoridades encargadas de regular el
Sistema Financiero Mexicano, situacion que no sucede en otros paises, por lo que en el trabajo de

Sveiby (1995) se encuentran separadas.

Las emisoras que se enfocan unicamente al drea de seguros, tienen una desventaja respecto a las
del grupo financiero, ya que ademas de absorber su funcién, ofrecen sinérgicamente otros

servicios en una amplia variedad de puntos de venta.

Las emisoras que conforman el grupo denominado otros, se caracterizan por un aumento
significativo de activos tangibles nccesarios para prestar los servicios, mismos que impactan
negativamente a los activos intangibles al requerirse una inversion mayor en infraestructura y

equipo.

Algunos autores (Nevado y Lopez, 2002, Stewart, 1997; Luthy. 1998, IFAC, 1998) han
clasificado como métodos de totalidad o métodos globales a todos aquellos que pretenden
determinar el valor de los bienes intangibles independientemente de la definicion de capital

intelectual que se haya adoptado, siendo los mas representativos el valor agregado de mercado. el

calculo del valor intangible y la  de Tobin.
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Respecto al valor agregado de mercado, Taub (2003) la explica como la diferencia entre el valor
de mercado de una compaiiia, que incluye tanto el capital como la deuda y, el capital obtenido de
accionistas y prestamistas. Stewart citado en Taub (2003) lo explica como la medida de la
diferencia. del cash in que corresponde a las aportaciones de los socios y el cash our que
representa 1o que ellos podrian obtener si vendieran sus acciones a precios actuales. Por Jo
anterjor se presenta la siguiente hipotesis:

HI: El capital intelectual calculado por el método VAM es mayor en las emisoras del

subsector financicro

Por otra parte, el calculo de valor intangible muestra que el valor de los activos intangibles es
igual a la capacidad de una empresa para superar al competidor promedio que posee activos
intangibles similares. En este sentido, la relacidn ventas a activos tangibles, es un indicador de
eficiencia para todas Jas empresas de un sector. El método se centra en la obtencion de beneficios

adicionales por arriba del promedio del sector tomando en cuenta los impuestos y una tasa de

descuento equivalente al costo de capital (Stewart, 1998). Esto lleva a la hipote
H2: El capital intelectual calculado por el mérodo CVI es mayor en las emisoras del

subsector financiero

La q de Tobin compara el valor de mercado de un bien con su costo de reposicion. Aunque
originalmente no se referia al capital intelectual, constituye una buena medida de éste. En este
sentido, es una medida de 1a capacidad de una empresa para obtener ganancias por encima de lo
esperado porque se tiene algo que no posee nadie mas. Todas las empresas tienen un capital fijo
similar pero una de ellas posee empleados, sistemas, clientes, entre otros que le permiten ganar

mas dinero que los demas (Stewart, 1998).

En este contexto, Sudarsanam (2005) sefiala que aparte de la dificultad de estimar el costo de
reemplazo de los activos intangibles en la préctica, este modelo sufre de la inhabilidad de evaluar
separadamente los componentes individuales del capital intelectual de la firma. Ante esto, un
elemento ampliamente usado para la razon q, es el exceso de valor de mercado de una firma
sobre el valor contable en libros de sus activos tangibles. Lo anterior lleva a la siguiente

hipotesis:
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H3: El capital intelectual calculado por el método q de Tobin es mavor en las emisoras del
subsector financiero

Los estudios académicos muestran que los analistas obtienen una gran propordon de la

informacidn a través de contactos directos, visitas a los sitios on line, presentacion de la

administraciéon e investigacion directa con el cliente, teniendo la oportunidad de obtener

informacién relevante y en tiempo real acerca de factores cualitativos como la calidad de la

administracién o la credibilidad estratégica (Garcia-Meca, 2005). Atribuyen a la informacion no

financiera un valor significativo (Mavrinac y Boyle, 1996).

Estos estudios también revelan que la informacion relacionada con el capital intelectual, es
reconocida como el principal indicador de futuros desempefios, usandose también como

pronostico de utilidad y para justificar recomendaciones a los inversionistas.

Se ha destacado la importancia de los activos intangibles para el logro de una ventaja competitiva
a largo plazo (Ordofiez de Pablos, 2004b). Esta es una posicion de privilegio que una firma tiene
sobre su competidor o grupo de competidores en un determinado mercado, grupo estratégico o

industria (Kay, 1993).

La figura del empresario, en este contexto, adquiere un papel critico (Madhok, 1997) al asumir
una funcién mas amplia, encargandose no sélo de utilizar los recursos. sino de impulsar el

desarrollo de otros nuevos (Spender, 1996).

Se ha senalado que la diferencia entre el valor de mercado y valor en de libros como una
aproximacion del capital intelectual que sirva para explicar su importancia, no debe interpretarse
como equivalente al valor del capital intelectual. Como se ha presentado anteriormente, el valor
en libros de una compaiiia muestra su costo histérico, mientras que el valor de mercado muestra
las utilidades futuras y el crecimiento potencial (Rodov y Leliaert, 2002). Esto permite hipotetizar
que:

H4: Las emisoras estan anualmente ubicadas en el mismo lugar durante el periodo de

estudio cuando el capital intelectual se caleula por el método VAM
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Igualmente se ha mencionado que el cilculo del valor intangible no tiene la precision de otros
rubros del balance general pero es util de varias maneras, ya sea como una medida de
benchmarking o bien, para ayudar a una empresa a conocer su valor al no verse ¢ste reflejado en

las mediciones financieras tradicionales.

Cuando la administracién observa un valor alto o en crecimiento de] CVI puede afirmar que su
inversion en activos intangibles estd dando rendimientos, mientras que un valor bajo de este
indicador sefiala la posibilidad de desaparicion de una organizacion. Un aspecto util del calculo
de valor intangible es que permite comparar empresas gue utilizan datos financieros verificados,
entonces el valor de los bienes intangibles es igual a la capacidad de una empresa para superar al

competidor medio que posee bienes tangibles similares (Stewart, 1998).

En este contexto, el capital intelectual es el insumo para la generacion de la ventaja competitiva
mencionada cuyo proceso de creacion se da por la organizacion, la cual debe poseer atributos que
le permitan mantenerse en el lugar que ocupan en el tiempo (Villarreal y Villarreal, 2003). Esto
conduce a la hipotesis:

HS5: Las emisoras estan anualmente ubicadas en el mismo lugar ;hzrame el periodo de

estudio cuando el capital intelectual se caleula por el método CVI

Para calcular adecuadamente los métodos de capitalizacion de mercado, las declaraciones
financieras historicas deben ser ajustadas por los efectos de la inflacion o por costos de
reemplazo. Por lo tanto, el uso de datos historicos puede distorsionar las mediciones,

particularmente en industrias con balances de activos de capital antiguos (IFAC, 1998).

La g de Tobin al comparar el valor de mercado de un bien con su costo de reposicion. es un
medio para predecir las decisiones de inversion independientemente de los factores econémicos.
Al emplearla en lugar de Ia razon entre los valores de mercado y contables se neutraliza el efecto
de las distintas politicas de depreciacion. Como sucede con la razén entre valores, ésta es mas
efectiva cuando se comparan empresas similares en un periodo de varios afios (Stewart, 1998).

Por ello se presenta la siguiente hipotesis:
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H6: Las emisoras estan anualmente ubicadas en cl mismo lugar durante el periodo de

estudio cuando el capital intelectual se calcula por el método g de Tobin

Mientras uno de los objetivos de la medicion del capital intelectual es la explicacion de la
diferencia entre el valor de mercado y el valor en libros de una compaiiia, tal explicacién no
implica que los activos intangibles ajusten esta diferencia. El clima econdmico presente con un

mercado a la baja, los valores del capital intelectual son bajos y eventualmente negativos.

En otras palabras, parte de la diferencia entre el valor de mercado y el valor en libros se explica
como el sentimiento del mercado que es un factor de correccién o peso con el cual se ajusta el

valor de los intangibles (Rodov y Leliaert. 2002).

Tanto la q de Tobin como el VAM estdn sujetos a las mismas variables exdgenas que a su vez
impactan el precio de mercado. Ambos métodos son los més adecuados para hacer
comparaciones del valor de los activos intangibles dentro de la misma industria, sirviendo a los
mismos mercados y que tienen el mismo tipo de activos tangibles. Adicionalinente, estas razones
son utiles para comparar los cambios de valor en el capital intelectual a través de los afios (IFAC,

1998). Lo anterior conduce a la sigujente hipétesis:

H7: Las emisoras que han calculado su capital intel | por los métodos VAM y q de

Tobin estdan anualmente ubicadas en el mismo lugar durante el periodo de estudio

Todas las razones presentadas para las tres hipotesis anteriores permiten hipotetizar que:
HE&: Las emisoras estan anualmente ubicadas en el mismo lugar durante el periodo de
estudio cuando el capital intelectual se calcula por los métodos q de Tobin, VAM y
CVI.
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Se disefid una investigacion no experimental, cuantitativa, longitudinal y

CAPITULO 4
METODOLOGIA

correlacional~

descriptiva para determinar el capital intelectual dentro del sector servicios (Tabla 4.1) de la

Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el periodo 2005-2007, utilizando los Métedos de Valor

Agregado de Mercado (VAM), q de Tobin y Caleulo de Valor Intangible (CVI).

Tabla 4.1

Empresas que cotizan en la BMV en e} sector servicios

Clave de cotizacién Nombre de ta emisora

["ARISTOS

| Consorcio Aristos S.A de C.V

"ASUR
BBVA
[c

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. S.A.

Grupo Aeroportuario del Sureste S.A B. de C.V.

| CITIGROUP INC.

| Casa de Bolsa Arka S.A. de C.V, Arka Grupo Financiero

[CBARKE

[ CIDMEGA
CMR

Grupe S.A. de C.V.

Grupo Aeroportuario del Pacifico

Corporacion Mex 1 de Restaurantes.
de C.V.
GBM Grupo Bursatil Mexicano $.A. de C.V. Casa de Bolsa

General de Seguros S.A. de C.V.

Grupo Financiero Inbursa S A, de C.V.

Grupo Financiero Interacciones 3.A. de C.V.

GFMULTI

Multivalores Grupo Financiero S.A.

GFNORTE

Grupo Financiero Banorte S A. de C.V.

GNP

Grupo Nacional Provincial 5.A. de C.V.

GPROFIN

Grupo Financiero Finamex S A de C.V.

GPROFUT

Grupo Profuturo S.A. de C.

INVEX
IXEGF

INVEX Grupo Financier
IXE Grupo Financ it S A, de C
La Latinoamericana Seguros S.A.

| Médica Sur S.A. de C.V.
Nacional Financiera S.N.C.

Grupo Aeroportuario del Centro Norte S.A.B. de C.V.

PATRIA

| promotora ambiental. S.AB. de C.V
Reaseguradora Patria

POSADAS

Grupo Posadas S.A. de C.V

Q

Qualitas Compaia de Seguros S.A. de C.V.

REALTUR
SAN

Real Turismo S.A. de C.V.

Banco der Central Hispuro S A

SANMEX
VALUEGF

Grupo Financiero Santander Serfin S.A. de C.V.
Value Grupo Financiero S.A. de C.V.

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. 2007



4.1 Método de Valor Agregado de Mercado

Este método asegura que los recursos escasos estén asignados eficientemente (Brigham y
Ehrhardt, 2002) y es a su vez. el méis 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 los accionistas (Brigham y
Ehrhardt, 2002).

La manera de determinarlo ha sido descrita por Stewart (1998), Luthy (1998), Moyer et al. (2005)

vy Brigham y Ehrhardt (2002) a manera de ecuacion.

Valor Agregado de Mercado

MVA = Valor de mercado de las acciones — capital aportado por los accionistas
MVA = (acciones en circulacion) (valor de mercado de Ja accién) — total de acciones comunes

Fuente: Moyer, et al. 2005

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 de Mercado = Valor en Libros + Capital Intelectual W

Fuente: Joia, 2000
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Donde se muestra que el valor de la accién tiene una porcion tangible que corresponde al valor en
libros adicionado de un componente intangible. De la ecuacion anterior se desprende la manera

de calcular el capital intelectual.

Capital Intelectual

Capital Intelectual = Valor de Mercado - Valor en Libros —‘
Fuente: Joia, 2000

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, Ordoiiez de Pablos (2000) indica que el capital intelectual ayuda a explicar la
diferencia entre ¢l valor de mercado y el valor en libros de la empresa, mientras que Sveiby
(1995) sefiala que el precio de las acciones es la Unica medida razonable del valor de mercado de

los intangibles.

Sin embargo para calcular adecuadamente el VAM los estados financieros historicos se deben
ajustar por los efectos de la inflacion o el costo de reemplazo, por lo tanto, usar los valores
histéricos particularmente en industrias que llevan balances con activos antiguos, debido a que
tienen su base en la diferencia entre €] valor en libros y el de mercado, pueden aun necesitar una
explicacion con algo parecido al sentimiento del mercado que se convierte en un factor de
correccion con el cual el valor del intangible — el cual serd realizado en el futuro- es ajustado

(Rodov y Lelialert, 2002).

Debe considerarse que al ser un estudio longitudinal y no presentar todas las empresas

mencionadas la informacién requerida por la BMV o al no haber cotizado durante el periodo
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2003-2007, -informacion indispensable para realizar el calculo del capital intelectual por medio
del método de Calculo de Valor Intangible- el numero de empresas sujetas a estudio se redujo a

13 (Tabla 4.2.).

Tabla 4.2

Empresas del sector servicios de la BMV sujeto de estudio
Clave de cotizacion Nombre de la emisora
ASUR | Grupo Aeroportuario del Sureste S.A.B. de C.V.
(o} CITIGROUP INC
CIDMEGA Grupe S.A. de C.V.

[cMr Corporacion Mexicana de
GFINBUR Grupo Financiero Inbursa S.A. de C.. \’
GFINTER Grupo Financiero I i S.A.deCV.
GENORTE Grupo Financiero Banorte S.A. de C
GNP Grupo Nacional Provincial de C.V.

[ GPROFIN [ Grupo Financiero Finamex S.A. de C.V. \
INVEX INVEX Grugo Financiero S.A. de C.V.
MEDICA ]
POSADAS il 7 ‘
VALUEGF Value Grupo Financiero

Fuente: Elaboracion propia

4.1.1 Medicion del capital intelectual por el Método de Valor Agregado de Mercado

Para medir el capital intelectual por este método se requirié obtener previamente las siguientes
variables: El valor de la accidn en el mercado al ultimo dia de corte de cada afio estudiado, el
valor en libros de cada una de las empresas objeto de estudio, asi como el nimero de acciones de

cada una de ellas.

De los Indicadores Bursatiles correspondientes a los afios 2005, 2006 y 2007 de la BMV. asi
como de Ia base de datos INFOSEL que se constituyen en fuente secundaria de la investigacion,
se obtuvieron el precio de mercado de la accidn, la relacion precio-valor en libros, el valor en
libros de la accién y el nimero de acciones. Adicionalmente se revisaron los estados financieros

auditados de cada ejercicio fiscal para cada una de las empresas sujeto de estudio.

El producto del precio de mercado de la accion y el nimero de acciones permitié determinar el
valor de mercado de la empresa, €] producto del nimero de acciones y el precio de la accién en
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libros permiti6 determinar el capital aportado por los accionistas y la diferencia entre valor de

mercado y valor en libros es el capital intelectual determinado por el VAM.

4.1.1.1 Caleulo del Valor Agregado de Mercado 2005

El valor del capital intelectual se obtuvo sustituyendo en la formula propuesta por Joia (2002) los
valores determinados mediante el uso de la fuente secundaria de investigacidn, obteniendo una
medida anual del capital intelectual de las empresas del sector servicios que cotizan en la BMV

en ese afio (Tabla 4.3).

Tabla 4.3
Determinacién del capital intelectual por el Método de VAM (2005)
\ Acciones o Valor (en miles de pesos) |
Clavede | Precio | Precio [Numerode| Vaior [ Valoren | Valor
Cotizacién | URitario de | unitario en Lﬁcciones de Mercado tibros Agregado de
\ mercado | libros (en miles) | Mercado
laASUR T 34.29, 4272 300.001 10.287.000012.816.00¢ (2.529.000)
c | 51600 3.04 9219473  4.757.249.15) 28.010.609  4.729.238.543
CIDMEGA | 67.63 459937 2,046.53 (1.586.593
CMR | 254.042 787.531]  831.226) (43.695)
GFINBUR | 0.833.000.153 54.362.764 2.482.39] 51.880.373
GFINTER _| 282 236316 1.063.421  666.565 396.857
IGFNORTE 3.5 2.018.348 44.968.783]  7.064.21 37.904.567
ENF 38.01 19.37 206,28 7.838.768 _ 3.996.00i _3.842.768|
VEX 16.25 16.24) 122,012 1.982.695  1.981.817 878]
IXEGF | 5.40 4.8 452473 2443354 1.936.584 506.770
AEDICA 13.33 8.42 117,411 1,565.091] 988,203 576.888|

[POSADAS 10.31 777 389.114 5.043.294 3.869.238 1.174.05¢
VALUEGF 4.6 0.68 160,000 744.000, 109346 634.654

Fuente: Elaboracion propia

Se debe observar que los valores de mercado de las empresas de servicios financieros fueron los
mas altos ya que C con 4,757.249,000; GFNORTE con 44,968,783,000 y GFINBUR
54,362,764,000 pertenecen a este subsector.



Por otra parte CIDEMEGA con 459,937,000, VALUEGF con 744,000,000 y CMR con
787,531,000 son Jas que presentan valores menores, de éstas la primera y la tercera pertenecen al

subsector de otros servicios, mientras que la segunda al de servicios financieros.

Con base a 10s resultados obtenidos en la tabla anterior es posible ordenar el capital intelectual de

acuerdo a su capacidad para generarlo (Tabla 4.4).

Tabla 4.4
Orden descendente del VAM (2005)
(Valor en miles de pesos)

Clave de cotizacién 2005
C 4,729.238.543
GFINBUR 51.880.373
GFNORTE 37.904.567
POSADAS 3.869.238
GNP 3.842.768
VALUEGF 634.654
| MEDICA 576.888
IXEGF 506.770
GFINTER 396.857
INVEX B78
CMR (43.693)
CIDMEGA (1.58: 3)
ASUR (2.529.000)

Fuente: Elaboracion propia

Para el aiio 2005, Jos resultados muestran que C presenta el mayor capital intelega] por este
método, el cual es 91.15 veces mas grande que la siguiente empresa. Lo anterior se explica por la
diferencia que existe entre el valor de mercado de la accién que fue de $516.00 y su valor el

libros que ascendié 2 $3.04.

La empresa que presenté el més bajo valor positivo fue INVEX con 878,000,000 siendo ASUR la
mds baja presentado valores negativos por 2,529,000,000. La unica empresa del sybsector de
otros servicios que se encuentra entre las cinco primeras es POSADAS que presenta un capital
intelectual de 3 869, 238,000.
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Asi mismo las empresas de servicios se pucden ordenar de manera descendente en los distintos

subsectores a los que pertenecen para el afio de estudio (Tabla, 4.5).

Tabla 4.5
VAM por subsector de servicios (2005)
(Valor en miles de pesos)

Clave de cf | Nombre de la empresa Importe
Grupos financieros
C TCitigroup INC. 4,729.238.543
GFINBUR Grupo Financiero Inbursa. S.A. de C.V 51.880.373
GFNORTE | Grupo Financiero Banorte. S.A. de C.V. 37.904.567
VALUEGF ~ [ Value Grupo Financiero S.A. de C.V. 634.654
IXEGF IXE Grupo Financiero. S.A. de C.V. 506,770
GFINTER Grupo Financiero Interacciones. S.A. de C.V. 396.857
INVEX INVEX Grupo Financiero, S.A. de C.V. 878
Instituciones de seguros
GNP " Grupo Nacional Provincial. S.A. 3,842,768
Otros servicios
POSADAS [ Grupo Posadas, S.A. de C.V. 1.174.056
MEDICA [ Médica Sur. S.A. DE C.V. 576.888
CMR [ Carporacién Mexicana de Restaurantes. S.A. de C.V. (43.695)
CIDMEGA Grupe. S.A. de C.V. (1.586.593)
ASUR 1 Grupo Aeroparmario de Sureste, S.AB de C.V. (2,529,000)

Fuente: Elaboracion propia

De lo anterior es posible sefialar, que los tres primeros lugares pertenecen a empresas que se
encuentran en el subsector de grupos financieros, resultando POSADAS del sector de otros

servicios la cuarta.

Asi mismo el subsector de otros servicios es el que en su conjunto presenta a las empresas que

tienen capital intelectual mas bajo o negativo de todas las empresas de servicios estudiadas.

4.1.1.2 Calculo del Valor Agregado de Mercado 2006

De acuerdo a la informacion obtenida de las fuentes secundarias se determino el capital
intelectual de las empresas del sector servicios de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores en ¢l afio 2006 (Tabla 4.6).
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Tabla 4.6
Determinacion del capital intelectual por el Método de VAM (2006)

Acciones Valor (en miles de pesos)
Clave de Pre(fio l.’recio ,'\'\'lm-ero de Valor \':flm‘ en Valor
Cotizacion unitario de | unitario en acciones de Mercado libros Agregado de
meycado libros (en miles) Mercado

ASUR 45.82) 44.82) 300.00 13.746.0001 13.446.00 300.00
ic 603.00 3.04 9.219.475 5.559.343.486 28.010.609 5.531,332.877
ICIDMEGA 15.70 33.60) 67.638 1.061.913  2.272.799 (1.210.885
MR 4.5 3.56 254.042 1.143.19 905.152 238.037

FINBUR 21.24) 0.83  3.000.153 63.723.240  2.482.391 61.240.8ﬂ
GFINTER 5.00 282 236316 1.181.579 666.565 515,015
GFNORTE 42.25 3.50] 2.018.348 85.275.184  7.064.214 78.210967
GNP 31.99 17.83] 224121 7.169.63 3.996.00 3.173.63
INVEX 21.15 20.04 127.927 2,705.656 2.564.013 141.641]
IXEGF 7.60| 5.47 452.473 3.438.79 2.476.837 961.958
MEDICA 15.60) 9.7 117411 1.831.615 1.141.0% 690,53
POSADAS 12.04 7.89| 492.846 5.933.866  3.889.73§ 2.044.128
[VALUEGF 7.40) 0.68 160.00 1.184.00i 109.344 1.074.654)

Fuente: Elaboracién propia

Se debe observar que los valores de mercado de las empresas de servicios financieros son los mas
altos ya que C con 5,559,343,486,000; GFNORTE con 85,275,183,000 y GFINBUR
63,723,240,000 pertenecen a este subsector.

CIDEMEGA. CMR y MEDICA con valores de mercado de 1,061,913,000; 1,143,190,000 y
1,831,615 respectivamente, pertenecen al subsector de otros servicios que es ¢l que presenta los

valores menores.

En este orden GFINTER con 1.181,579,000 y VALUE con 1,184,000 a pesar de pertenecer al
sector de grupos financieros sus valores se explicarian por ser intermediarios financieros del
sector bursatil, cuyo mercado se encuentra muy limitado al colocar un nimero muy bajo de
acciones a disposicion del publico inversionista y considerando adicionalmente que el valor de

mercado de la accion es un indicador de la fortaleza de la compaiiia.
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Sin embargo se deben considerar otros factores como las inversiones en activos, los COMPromisos
contraidos con terceros y la exigibilidad de los mismos, para considerar un valor de mercado bajo

como un problema para el desarrollo de la entidad.

Con base a los resultados obtenidos en la tabla anterior es posible ordenar de manera descendente

el capital intelectual de acuerdo a su capacidad para generarlo (Tabla 4.7).

Tabla 4.7

Orden descendente de] VAM (2006)
(Valor en miles de pesos)

| Clave de cotiza Importe
C
GFNORTE 78.210.967 |
GFINBUR 61.240.849
POSADAS 3,889.738
GNP 3,173.630
VALUEGF K
IXEGF
MEDICA
GFINTER
ASUR
CMR
INVEX
CIDMEGA (1.210.885)
Fuente: Elaboracion propia

Para el afio 2006 los resultados muestran que C presenta el mayor capital intelectual por este
método, el cual es 70.72 veces més grande que el obtenido por la siguiente empresa, sin embargo
la relacion entre el primerg y el segundo lugar disminuyé un 22.42%, esto es debido a que
BANORTE que ocupa este lugar, incrementd el precio de su accién de $22.28 a $42.25 lo que
significa un aumento de 89.6% mientras que C solamente incrementé su valor de $516.00 a
$603.00 lo que representa vy 16.6%. ’

La empresa que present6 el minimo valor positivo fue INVEX con 141,641,000. Es de considerar

que es Ja empresa que 0Cupg este lugar en ambos afios.
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La unica empresa que presentd resultando negativo fue CIDMEGA con un importe de
1,210,885,000 debido a que tanto ASUR como CMR resultaron con valores positivos, al

incrementarse el valor de mercado de ambas.

Considerando la correlacion entre los lugares que ocupan las empresas en el periodo
comprendido entre 2005-2006, el valor de 0.9565 obtenido, permite afirmar que es significativa

la relacidn entre ambos afios.

Asi mismo las empresas de servicios se pueden ordenar de manera descendente en los distintos

subsectores que la integran para el afio de estudio (Tabla 4.8).

Tabla 4.8
VAM por subsector de servicios (2006)
{(Valor en miles de pesos)

Clave de cotizacion | Nombre de Ia empresa Importe
Grupos financieros

C [ Citigroup INC. 5.531,332.877
GFNORTE Value Grupo Financiero S.A. de C.V. 78.210.967
GFINBUR Grupo Financiero Inbursa. S.A. de C.V. 61.240.849
VALUEGF IXE Grupo Financiero. S.A. DE C.V. 1.074.654
IXEGF Grupo Financiero Interacciones. S.A. de C.V. 961.958
GFINTER Grupo Financiero Banorte, S.A. de C.V. 515.015
INVEX INVEX Grupo Financiero. S.A. de C.V. 141.641
Instituciones de seguros

GNP { Grupo Nacional Provincial. $.A. 3,173,630
Otros servicios

POSADAS Grupo Posadas. $.A. de C.V, 3.889.738
MEDICA Médica Sur. S.A. de C.V 690.530
ASUR Grupo Aeroportuario de Sureste, S.A.B de C.V. 300.000
CMR Corporacion Mexicana de ¥ rw:aurantes. S.A. de C.V. 238.037
CIDMEGA Grupe. S.A. de C.V. (1.210.885)

Fuente: Elaboracién propia

De lo anterior es posible sefialar, que los tres primeros lugares pertenecen a empresas que se
encuentran en el subsector de grupos financieros, resultando POSADAS ubicada en el sector de
otros servicios la cuarta, lo cual resulta consistente con lo determinado en el par de afios

anteriores.
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Asi mismo, el subsector de otros servicios es el que en su conjunto presenta a las empresas que
tienen capital intelectual més bajo. Lo més relevante en este subsector estriba en que todas las
empresas presentaron un capital intelectual positivo, excepto CIDMEGA que es la tinica que lo

presenta negativo.

4.1.1.3 Célculo del Valor Agregado de Mercado 2007

De acuerdo a la informacion obtenida de las fuentes secundarias se determiné el capital
intelectual de las empresas del sector servicios que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores en
afio 2007 (Tabla 4.9).

Tabla 4.9
Determinacién del capital intelectual por el Método de VAM (2007)
[ ‘ Acciones ‘ Valor (en miles de pesos)
[ Ciave de | Precio | Precio | Numero de| Valor Valer en Valor
Cotizacién unitario de unifario en acciupes de Mercado libros Agregado de
mercado tibros (en miles) Mercado
ASUR 65.01 48.26] 300.000) 19.518.000 14.476.808 5.041
c — 382.2. 2758766 1,054.510.566_27.587.6%  1,026.922
CIDMEGA 3249 67.637| 2.435.982 (238.463
CMR 8.05 254.042) 974.731[ 1.070.308
GFINBUR 28.36) 3.000.153 2.482.391 82.601.936
GFINTER 27.0 236.314) 666.565 5.713.963
GFNORTE 45.08 2.018.348 90.987.107  7.064.216 83.922.891
GNP 31.9 224.121 7.149.459  3.996.00 3.153.459
INVEX 340 143,927 4.893.523 2.391.00
IXEGF 15.3 675.884| 10.341.023  5.398.335
MEDICA 20.0 117411 2.348.224  1.330.272
POSADAS 18.25 8.50] 395.0000 720875 3.357.501
/ALUEGF 8.74 0.68] 160.000] 1.398.40¢ 109.346 1,289.054)

Fuente: Elaboracion propia

Se debe observar que los valores de mercado de las empresas de servicios financieros son los més
altos ya que C con 1,054,510,566.000;, GFNORTE con 90,987,107,000 y GFINBUR
85,084,327,000 pertenecen a este subsector.
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CIDEMEGA con un valor de 2.197.519,000; VALUE con 1,398,400,000 y CMR con
2,045,039,000 alcanzaron los menores valores. De ellas, la primera y la tercera que pertenecen

al subsector de otros sefvicios presentan los valores mas bajos.

Con base a los resultados obtenidos en la tabla anterior es posible ordenar de forma descendente

¢l capital intelectual de acuerdo a su capacidad para generarlo (Tabla 4.10).

Tabla 4.10
Orden descendente del VAM (2007)
(Valor en miles de pesos)

2007 |
| GENORTE
| GFINBUR
GFINTER
ASUR
IXEGF
POSADAS
GNP 3
[INVEX 2 3
VALUEGF 1.289.054
CMR 1 1070308
MEDICA | 1.017.952]
[cIDMEGA | (238.463) |

Fuente: Elaboracion propia

Para el afio 2007 los resultados muestran que C presenta el mayor capital intelectual por este
método, el cual ha acrecentado en 12.32 veces en relacion con la siguiente empresa. Lo anterior
se explica por la baja que existe entre el valor de mercado de la accion de C que disminuyo de

SA02 00 2 $IRLAG Wienras que su valag el lkeas @ tncrementd 1 $14.Q0.

BANORTE incrementd su valor de $42.25 a $45.08 conservando el mismo valor en libros que el
afio anterior. La empresa que presenté el valor positive mas bajo fue MEDICA con
1,017,952,000 resultando nuevamente CIDMEGA la mds baja y la Gnica que presentd un valor
negativo de 238,463,000 para este periodo.
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Asi mismo las empresas de servicios se pueden ordenar de forma descendente en los distintos

subsectores que la integran para el afio de estudio (Tabla 4.11).

Tabla 4.11
VAM por subsector de servicios (2007)
(Valor en miles de pesos)
Clave de cotizacién | Nombre de la empresa [ Importe |
Grupos financieros |
|C

Citigroup INC.
GFNORTE Grupo Financiero Banorte. S.A. de C.V.
GFINBUR Grupo Financiero Inbursa. S.A. de C.V.
GFINTER Grupo Financiero Interacciones. S.A. de C.V.
IXEGF IXE Grupo Financiero. S.A. de C.V.
INVEX INVEX Grupo Financiero. $.A. de C.V.
VALUEGF Vatue Grupo Financiero S.A. de C.V.
Tnstituciones de seguros
GNP _ | Grupo Nacionat Provincial. S A 3.153.459
Otros servicios _

ASUR _ [ Grupo Aeroportuario de Sureste. S.A B de C.V 5.041.102
POSADAS Grupo Posadas. S.A. de CV 4.642.609
|CMR Corporacion Mexicana de Restaurantes. S.A. de C.V. 1.070,308
| MEDICA . Meédica Sur, S.A. de C.V | |.017‘952§‘
CIDMEGA Grupe. S.A. de C.V.  (238463)]

Fuente: Elaboracion propia

De lo anterior es posible sefialar, que los tres primeros lugares pertenecen a empresas que se

encuentran en el subsector de grupos financieros.

ASUR del sector de otros servicios se encuentra en la cuarta posicion, lo cual similar a lo logrado
en el afio anterior asi mismo, el subsector de otros servicios es el que en conjunto agrupa a las

empresas que tienen capital intelectual mas bajo.
Lo mas relevante es que de este subsector todas presentaron capital intelectual positivo resultando

nuevamente CIDMEGA la unica que lo presenta negativo de todas las empresas de servicios

estudiadas.
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4.1.2 Comparativo por periodo del Valor Agregado de Mercado
Los resultados permiten conocer el valor del capital intelectual de cada empresa y para cada afio
del periodo _ seleccionado para la investigacion, clasificindose en sus correspondientes

subsectores (Tabla 4.12).

Tabla4.12,
Comparativo del capital intelectual por el método de VAM por subsector de servicios
(2005-2007)

-
Clave de ) Capital intelectua
Cotizacién Nombre de la empresa (Miles de pesos)
2008 2006 2007
Grllpns financieros
Citigroup INC. 4.729.238.543| 5.531.332.877| 1.026.922910
GFINBLR Grupo Financicro 1nbur<a, S.A.de C.V 51880373 |  61.240849 | 2.601.936

|GFINTER Gruun F
[GFNORTE rupo |

wwwiones. S A de C.V
A.de C.V.

015
782]096’

VALUEGF \'aluc- ' SA deCV 1.074,654

IXEGF IXE Groge 1 SA. deCV. 961.958

INVEX INVEX Corppe | 0. S.A.de C.V. 41,641

Instituciones de segures

GNP | Grupo Nacional Provincial. S.A. 3.842.768 3.173.630.

Otros servicios

| ASUR Grupo Aeroportuario de Sureste, S.A.B de C.V. (2.529.000) 300.000

CIDMEGA Grupe, S.A. DEC.V. (1.586.593) (1.210.885)

CMR G ‘o Mo e Restaurantes. S A, de C.V. 3 ) _218.037

POSADAS G AoV 119,738 4,642.609

MEDICA Médica Sur. S.A. de C.V.
Fuente: Elaboracion propia

T en330 1017952

Los resultados muestran que independientemente del subsector en el que las empresas se
encuentren ubicadas, hay empresas que generan més capital intelectual que otras, inclusive hay

entidades que lo han disminuido. A continuacion se presenta el analisis por subsector.

Dentro de los grupos financieros se encuentran C que ocupa el primer lugar en posesién de
capital intelectual, cabe hacer notar que este grupo aunque presentd un incremento del 16.9%
entre el afio 2005 y 2006; ha disminuido entre 2006 y 2007 un 81.43% como consecuencia de su

disminucion del valor de mercado el cual paso de su valor maximo de 603.00 a final del afio 2006
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a $382.24 a finales de 2007, asi como un incremento de su valor en libros de $3.84 en 2005 a

$10.00 en 2007.

En este mismo subsector. las demdas empresas presentaron un crecimiento sostenido, resultando

INVEX la que mayor crecimiento mostré pasando de $878,000 a 2,502.523,000.

En el grupo correspondiente a Instituciones de seguros, mientras GNP ha alcanzado un cifra de

3,153,459,000, presentando un decremento del 17.9% en el periodo.

Dentro del grupo correspondiente a Otros servicios, la empresa POSADAS ha acumulado
642.609,000 en este rubro, mientras que CIDMEGA posee un capital intelectual negativo de
238.463,000.

Las empresas ASUR. CIDMEGA. CMR, POSADAS y MEDICA han ido incrementando su

capital intelectual de manera constante.

ASUR y CMR en este periodo pasaron de un capital intelectual negativo a uno positivo y

CIDMEGA aunque lo ha ido incrementando lentamente tiene un capital intelectual negativo.

4.1.2.1 Correlaciones del Valor Agregado de Mercado 2005-2006

De acuerdo a los valores presentados del capital intelectual de las empresas del sector servicios
en orden descendente que cotizaron en la BMV en el afio 2005 (Tabla 4.4) y el capital intelectual
en orden descendente por el método del VAM en 2006 (Tabla 4.7). Se calculo el coeficiente de
correlacion para establecer si las empresas tienen un comportamiento similar en la capacidad para
generar capital intelectual, al ocupar el mismo Jugar en ambos aiios determinandose que hay una
correlacion de .9365 esto representa que hay una relacion significativa en el lugar que ocupan las

empresas entre un afio y otro al obtener lugares muy similares.

4.1.2.2 Correlaciones del Valor Agregado de Mercado 2006 - 2007
De acuerdo a los valores presentados del capital intelectual en orden descendente por el método
del VAM en 2006 (Tabla 4.7) y el capital intelectual en orden descendente por el método del
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VAM en 2007 (Tabla 4.10) se calculo el coeficiente de correlacion para establecer si las
empresas tienen una capacidad similar para generar capital intelectual, al ecupar el mismo lugar
en ambos afios. Una correlacion de 0.6978 significa que hay no una relacion significativa en el

TUEAT Gue OCUPIN 1S SIS T wn 20y oo 2l denes g dieseytas.

4.1.3 Precio valor en libros de las empresas de servicios que cotizan en la BMV

El valor del capital intelectual se ha complementado para esta investigacion con la relacién
preciofvalor €n libros, debido a que el valor en libros y ¢l valor contable s€ pueden ver afectados
por factores como la volatilidad del mercado o los diversos criterios de contabilizacion que son
utilizados ent el registro de los activos. Esta razon permite conocer lo gué un comprador estd

dispuesto a pagar respecto al valor nominal de la accion.

De acuerdo @ la informacion referente al valor de mercado de las accioneS Y Su respectivo valor
en libros se determind la relacién precio/valor en libros para cada una de las empresas sujetas a

estudio (Tabla 4.13).

Tabla 4.13
Relacion Precio- Valor en Libros
Empresas de servicio que cotizan en la BMV
(2005 — 2007)

Clave de Cotizacion | 2005|2006 2007 |
[ASUR 0.80 1.02 135 |
< 169.84 198.47 38.22
ICIDMEGA 0.22 047 0.90
ICMR 0.95 1.26 2.10
GFINBUR 2190 | 2567 34.28

SFINTER 1.60 1.77 9.57
IGFNORTE 637 | 1207 12.88
GNP 1937 17.83 17.83
INVEX [ 100 1.06 205
IXEGF | 126 1.39
FDK‘A ’ 158 1.61
POSADAS 122 1.53
VALUEGF [ 630 10.83 12.79

Fuente: Elaboracion propia
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Por ello. para mejorar la calidad del andlisis del VAM se debe atender adicionalmente a la razon
entre el valor de mercado y el contable en lugar de una cifra aislada. asi se puede comparar a una
empresa con sus competidores o el promedio del sector y ademas seguir la evolucién anual de las

razones (Stewart, 1998).

La relacion de precios en valor en libros, permite determinar lo atractiva que es una accion para
Jos inversionistas, debido a que significa el numero de veces sobre el valor en libros que alguien
estd dispuesto a pagar. Cuando es menor que uno significa que los inversionistas no estan
dispuestos a pagar ni siquiera e] valor de la accion en libros. Para las empresas de servicios esta

razon suele ser alta.

4.2 Método de la q de Tobin

De los Indicadores Bursétiles de 1a BMV. correspondientes a los afios 2005, 2006 y 2007, que se
constituyen como fuente secundaria de 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 nimero de acciones.
De la base de datos INFOSEL que es también fuente secundaria de investigacion se determind el

valor en libros de los activos tangibles.

El producto del nimero de acciones y el precio de la accion en libros permitio conocer capital
aportado por los accionistas e igualmente, el producto del precio de mercado de la accién y el

numero de acciones permitié conocer el valor de mercado.

Esta medicion se ha complementado con las variaciones de la relacion precio/valor en libros
durante el mismo periodo para relacionar medidas absolutas -capital intelectual- con medidas

relativas -precio de la accion en el tiempo-.
4.2.1 Medicidn del capital intelectual por el Método de la q de Tobin

Para realizar la medicion del capital intelectual de las empresas del sector servicios que cotizan

en la BMV se empled el método denominado q de Tobin, que ha sido utilizado para medir los
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recursos intangibles (Sveiby. 2005; Villalonga, 2004: Nevado y Ldpez, 2002; Roos et al., 2001;

Internacional Federation of Accountants Committee-IFAC-, 1998; Stewart, 1998; Luthy, 1998).

Tobin (1969) desarrolld €l concepto de 1a g, para indicar la relacién entre el valor de mercado de
una empresa y el costo de reposicion de sus activos, donde el valor de mercado representa las
expectativas presentes de los flujos de efectivo que se tendran en el futuro, mientras que los
costos de reposicion se refieren al costo de vender los activos en el mercado. Esta teoria predice
las decisiones de inversion de las empresas independientemente de los factores

Macroeconomicos.

Stewart (1998) sefiala que este indicador no se referia originalmente al capital intelectual pero
constituye un buen pardmetro de éste. En este sentido, Lev (2001) citado en Villalonga (2004)
menciona que desde un punto de vista empirico, es bien conocido que esta medida es una
aproximacion a los activos intangibles de la empresa como resultado contable del tratamiento de
los activos. Se han efectuado varios estudios para medir el valor de los intangibles utilizando esta

razén (Megna y Klock, 1993; Vicente, 2000; Hall, 1993).

Tobin (1978) también argumenta que la razon q es una medida de rentabilidad de las
oportunidades de inversién y en esta misma linea, Buiter (2003) expone que hay varias
aplicaciones empiricas de esta teoria, una de las cuales seflala que mucho o eventualmente la

mayoria del valor de mercado de una empresa se debe a los intangibles.

La manera de determinarlo ha sido descrita por Nevado y Lopez (2002), Roos et al (2001),

Stewart (1998), Luthy (1998) e IFAC (1998) entre otros.

_gde Tobin

q= valor de mercado de las acciones de una compania’ costo de reposicion de los activos tangibles

Fuente: Stewart, 1998



Sudarsanam et al. (2006) explican que, adicionalmente de Ja dificultad el costo de reposicion de
los activos fijos, en la practica ¢l modelo sufre de la inhabilidad para valuar por separado los
componentes individuales del capital intelectual de la firma. por lo que un valor ampliamente
usado como la razon q, es el valor de mercado de la empresa sobre ¢l valor contable de sus

activos fijos. misma que puede ser presentada de la siguiente manera:

g de Tobin modificada

q = valor de mercado de las acciones de una compaiiia/ valor en libros los activos tangibles

Fuente: Sudarsanam et al.. 2006

La g también muestra la relacion de valor de mercado de las acciones de una compaiiia en
relacion con el valor en libros de sus activos tangibles por lo que se puede usar como medida de

rentabilidad.

Si g>1 significa que el existe la probabilidad de que la empresa invierta en este tipo de activos
debido a que los bienes similares valen mas que su costo pero si la g<1 significa que el valor de
un bien es menor al costo de reponerlo por lo que es improbable que la empresa compre maés

bienes de este tipo.

4.2.1.1 Célculo de la q de Tobin 2005

El primer elemento para obtener el capital intelectual de este sector por medio de la q de Tobin,
es determinar el valor de mercado de las empresas, el segundo elemento es obtener los activos
tangibles presentados en los estados de situacion financiera de cada una de las empresas, el valor
del capital intelectual se obtuvo sustituyendo en la ecuacién propuesta por Sudarsanam et al.
(2006) los valores determinados mediante el uso de ambas fuentes secundarias de investigacion,
obteniendo una medida anual del capital intelectual por empresa durante el periodo de tiempo
analizado (Tabla 4.14).
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Determinacion del capital intelectual por la g de Tobin (2005)

Tabla 4.14

Clave Valor de mercado| Activos Tangibles| q de Tobin
[ASUR 10.287.000.000,  4.275 241
c 7572491521161 394.04
CIDMEGA | 459936924 2. 0.20
CMR | 787.530.640] 863.535.000] 0.91]
GFINBUR | 54.362,764.46() 887.682.000 61.24
IGFINTER 1,063,421 231 109.799.000 9@1
GFNORTE 44.968.783369__ 5.918.635.000 7 6%
IGNP 7.838.767.94 1.581.000,000 4.92
INVEX 1,982,695.001 280.062.000] 7.08]
IXEGF 2.443354.200 236,738 001 10.32

AEDICA 1,565.091,163__ 1.180.706.0 1.33
POSADAS 5043204340 5.130.621.00 0.6
VALUEGF 744,000,000 139.712.000 5.33

Fuente: Elaboracion propia

Con base a los resultados obtenidos es posible ordenar el capital intclectual de acuerdo a sy

capacidad para generarlo en este afio (Tabla 4.13).

Tabla

4.15

Orden descendente de la g de Tobin (2005)

Clave de Cotizacién | Razén

C

394.04

GFINBUR

CMR
POSADAS
CIDMEGA

Fuente: Elaboracion propia
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Para el afio 2005 los resultados muestran que C presenta el mayor capital intelectual por este
método, el cual es 6.43 veces mas grande que la siguiente empresa la cual es GFINBUR, lo
anterior se explica por la diferencia que existe entre el valor de mercado empresa y los activos

tangibles con que cuenta.

Cabe aclarar que como los servicios financieros requieren una inversion fisica menor y los
rendimientos son mas altos. lo que se ve reflejado en el precio de la accién y por lo tanto en el

valor de mercado de la misma. Lo anterior explica la razén por la que la q de Tobin se presente

tan alta.

Los resultados permiten conocer el valor del capital intelectual de cada empresa y para cada afio
del periodo de tiempo seleccionado para la investigacién, clasificandose en sus respectivos
subsectores (Tabla 4.16).

Tabla 4.16
g de Tobin por subsector de servicios (2005)
Clave Nombre de la empresa q de Tobin }
| Grupos financieros
C Citigroup INC. 394.04]
GFINBUR | Grupo Finangiero Inbursa S.A. de C.V. 61.24
IXEGF __|IXE Grupo Financiero. S.A. de C.V. 10.32]
GFINTER | Grupo Financiero Interacciones. S.A. de C.V. 9.69 |
GFNORTE _| Grupo Financiero Banol A.de C.V. 7.60
INVEX INVEX Grupo Financiero, $.A. de C.V. 7.08
VALUEGF | Value Grupo Financiero S.A. de C.V. 533
Instituciones de seguros
| GNP | Grupo Nacional Provincial. S.A. 4.96
| Otros servicios
ASUR Grupo Acroportuario de Sureste. S.A.B de C.V
IMEDICA | Médica Sur. S.A. de C.V.
|CMR Corporacion Mexicana de R S.A.deCV
POSADAS | Grupo Posadas. S.A. de C.V
CIDMEGA | Grupe. S.A. de C.V.

Fuente: Elaboracion propia
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De lo anterior es posible sefialar. que los ocho primeros lugares pertenecen a empresas que se
encuentran en el subsector de grupos financiero o instituciones de seguros, resultando las
ubicadas en el sector de otros servicios las que menor razén presentaron. ASUR perteneciente a
este subsector es la mejor clasificada ya que CMR, POSADAS y CIDMEGA obtuvieron razones
debajo de 1.

4.2.1.2 Calculo de 1a q de Tobin 2006
El primer elemento para obtener el capital intelectual de este sector por medio de la q de Tobin,
es determinar el valor de mercado de las empresas, ¢l segundo elemento es obtener los activos

tangibles presentados en los estados de situacion financiera de cada una de las empresas.

El valor del capital intelectual se obtuvo sustituyendo en la ecuacion propuesta por Sudarsanam,
et al. (2006) los valores determinados mediante €l uso de ambas fuentes secundarias de
investigacion, obteniendo una medida anual del capital intelectual por empresa durante el periodo

de tiempo analizado (Tabla 4.17)

Tabla4.17
Determinacion del capital intelectual
Por la g de Tobin (2006)

1

Clave ) Nombre Importe ‘ qde Tm
ASUR | 13.746.000.00 5.314.674.000 259
c 5559343485903 13393.000000 __ 415.09
IDMEGA | 1061913193 2.550.967.000 042
"MR 1061913193 1.004.874.000 114
IGFINBUR | 63.723.240.459 865.532.000 7362
GFINTER 1.181.579.145 113.984.000 1037
IGFNORTE | 85275183903 6.645.563.00 12.83
GNP 7.169.630.183 1.380.000.00: 5.20
INVEX 2.705.656.03 306.000.00 8.84
IXEGF 3.438.794.800 433.061.000) 7.94
EDICA 1.831,614.564__ 1.313.266.00 1.39
OSADAS 5.933.865.84 8.563.386.00 0.69
VALUEGF 1.184.000,001 ~175.900.00 673

Fuente: Elaboracion propia
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Sc debe observar que los valores de mercado de las empresas de servicios financieros son las mas
altas ya que C tiene un valor de capital intelectual de 5,559.343,485,903; GFNORTE de
85,275,183.903 y GFINBUR de 63,723.240,459.

CIDEMEGA con un valor de mercado de 1,061,913,193 y CMR con 1,061,913,193
pertenecientes ambas al subsector de otros servicios son las que presentan los valores menores de

capital intelectual.

Con base a los resultados obtenidos en la tabla anterior es posible ordenar e} capital intelectual de

acuerdo a la capacidad para generarlo en este afio (Tabla 4.18).

Tabla 4.18
Orden descendente de la g de Tobin (2006)
Clave de Cotizacidn Razon

C 415.09
GFINBUR

GFNORTE.
GFINTER

IXEGF

VALUEGF

GNP

ASUR
MEDICA

CMR

POSADAS.

| CIDMEGA.

Fuente: Elaboracion propia

Para e] afio 2006 los resultados muestran que C presenta el mayor capital intelectual por este

método, el cual es 6.43 veces mas grande que la siguiente empresa la cual es GFINBUR.

Lo anterior se explica por la diferencia que existe entre el valor de mercado empresa y los activos

tangibles con que cuenta, considerando que los servicios financieros requieren una inversion
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fisica menor y los rendimientos son mas altos. lo que da como resultado que se incremente el

precio de la accién y por lo tanto en el valor de mercado de la misma. Por esta razon, la q de

Tobin se presente tan alta,

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

del periodo seleccionado para la investigacién, clasificandose en diversos subsectores (Tabla
4.19).

Tabla 4.19
q de Tobin por subsector de servicios (2006)

Cliwc .d'e Nombre de la empresa q de Tobin
cotizacion
I Grupos financieros
C Citigroup INC. 415.09
GFINBUR Grupo Financiero Inbursa, S.A. de C.V. 73.62
GFNORTE Grupo Financiere Basorte. S.A. de C.V. 12.83
GFINTER Grupo Financiero Interacciones, S.A. de C.V 10.37
INVEX INVEX Grupo Financiero. S.A. de C.V 8.84
IXEGF IXE Grupo Fil iero, S.A. DEC.V. 7.94
VALUEGF | Value Grupo Financiero S.A. de C.V. 6.73
Instituciones de seguros
[ Grupo Nacional Provincial. S A. 5.20
Otros servicios
ASUR Grupo Aeroportuario de Sureste. S.AB de C.V. 2.59
MEDICA Médica Sur. S.A. de C.V 1.39
CMR Corperacion Mexicana de Restaurantes, S.A. de C.V. 114
POSADAS Grupo Posadas. S.A. de C.V. 0.69
CIDMEGA [ Grupe, S.A. de C.V. 0.42]

Fuente: Elaboracion propia

De lo anterior se desprende que los ocho primeros lugares pertenecen a cmpresas que se
encuentran en el subsector de grupos financiero o instituciones de seguros.
El subsector de otros servicios es el que alcanzd de manera global los valores menores. Mientras

POSADAS y CIDMEGA obtuvieron razones por debajo de 1, MEDICA y CMR obtuvieron
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valores cercanos a uno -1.39 y 1.14 respectivamente, y solamente ASUR logro obtener una razon
de 2.59.

C obtuvo la q de Tobin mas alta con un valor de 415.09 mientras que la mas baja le correspondid
a CIDMEGA con un valor de 0.42.

4.2.1.3 Célculo de la q de Tobin 2007
El primer elemento para obtener el capital intelectual de este sector por medio de la g de Tobin,
es determinar el valor de mercado de las empresas, el segundo elemento es obtener los activos

tangibles presentados en los estados de situacion financiera de cada una de las empresas.

El valor del capital intelectual se obtuvo sustituyendo en la ecuacion propuesta por Sudarsanam,
et al. (2006) los valores determinados mediante el uso de ambas fuentes secundarias de
investigacion, obteniendo una medida anual del capital intelectual por empresa durante el periodo

de tiempo analizado (Tabla 4.20).

Tabla 4.20
Determinacion de] capital intelectual por la q de Tobin
Empresas del sector servicios de la BMV (2007)

Clave | Valor de mercado| Activos Tangibles | q de Tobin
[ASUR 19.518,000.00 5.860.197,00 339
c 1.054,510.565.62 15.346.000,00 68.72]
CIDMEGA 2.197.519 080 2.733.217.00 0.5
[CMR 2.045.039.243) 1.118.101.00¢ 1.83
IGFINBUR 85,084.326.715) 2,.038.520.00( 3.3
GFINTER 6.380.527.383 _ 80.336,00 7943
GFNORTE 90.987,107.464 8.097.707.00 11.24
GNP 7.149.459.294) 1.436.000.000]

INVEX 4,893.522.964) 302.000.000

IXEGF 10.341,022.553 £84.302.000

MEDICA 2.348,223.800 1.523.252,000

POSADAS | 8.901.072.482 5.915.478.00(

VALUEGF _| 1.398.400.,000] 299.000.00

Fuente: Elaboracion propia
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Los resultados permiten conacer el valor del capital intelectual de cada empresa y para cada afio
del periodo seleccionado, clasificandolas en los diversos subsectores que integran el sector

servicios (Tabla 4.21).

Tabla 4.21
Orden descendente de la g de Tobin (2007)
Clave de Cotizacion Razén

[GFINTER | 7942
C A
GFINBUR
INVEX 2
IXEGF
GFNORTE
GNP

| VALUEGF B .
ASUR 3.33
CMR 183
MEDICA 1.54 |
POSADAS 1.50
CIDMEGA 0.80

Fuente: Elaboracion propia

Para el afio 2007 los resultados muestran que GFINTER presenta el mayor capital intelectual por
este método, el cual es 1.15 veces mas grande que la siguiente empresa la cual es C y 1.90 veces

mas que GFINBUR la cual es la tercera.

Lo anterior se explica por la diferencia en el incremento del valor de mercado de GFINTER y la

disminucion de valor de mercado de C.
Es notoria la dispersion encontrada en los valores calculados ya que mientras el importe de

GFINTER es de 79.42 miles de pesos, CIDMEGA solamente obtuvo un valor de 0.80 miles de

pesos.
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Esto significa que el valor del capital intelectual obtenido por GFINTER es 9,927 veces mayor

que el de CIDMEGA aunque pertenecen a sectores diferentes.

Haciendo una comparacion entre la empresa que obtuvo el mayor capital intelectual y la que
obtuvo el menor dentro del mismo sector se puede concluir que el valor de GFINTER es 1.697

veces mayor que el de VALUEGF.

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

del periodo seleccionado para la investigacion, clasificandose en diversos subsectores que lo
integran (Tabla 4.22).

Tabla 4.22
q de Tobin por subsector de servicios (2007) B

Clave de cotizacién | Nombre de ia empresa [ q de Tobin
Grupos financieros _
GFINTER Grupo Financiero Interacciones. S.A. de C.V 79.42
|C Catigroup INC. 68.72
GFINBUR Grupo Financiero Inbursa. $.A. de C.V. 41.71
INVEX INVEX Grupo Financiero. S.A. de C.V 16.20
IXEGF IXE Grupo Financiero, S.A. de C.V. ‘ 11.69
GFNORTE | Grupo Financiero Banorte. S.A. de C.V. 11.24
VALUEGF Value Grupo Financiero S.A. de C.V., 4.68
Instituciones de seguros

GNP [ Grupo Nacional Provincial. S.A - 491
Otros servicios

ASUR Grupo Aeroportuario de Sureste. S.A B de C.V. 3.33
CMR Corporacion Mexicana de Restaurantes. S.A. de C.V. 1.83|
MEDICA Médica Sur. $.A. de C.V 1.54
POSADAS Grupo Posstas S.A. de C.V. 1.50
CIDMEGA Grupe. S.A. de C.V. | 0..80]

Fuente; Elaboracion propia

De lo anterior es posible sefialar. que los ocho primeros lugares pertenecen a empresas que se

encuentran en el subsector de grupos financiero o instituciones de seguros.
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Sin embargo dentro de este sector, VALUEGF y GNP presentan valores bajos en la q de Tobin

con 4.68 y 4.9] respectivamente.

Resultando las empresas de otros servicios la que menor razon presentaron, ASUR con 3.33 vy

CIDMEGA que fue la tinica que alcanzé una razén debajo de 1.

4.2.2 Comparativo por periodo de la q de Tobin periodo 2005-2007
Los resultados muestran €] valor del capital intelectual de cada empresa y para cada aito del

periodo seleccionado para la investigacion, clasificandolas a su vez en sus correspondientes
subsectores (Tabla 4.23).

Tabla 4.23
Comparativo del capital intelectual por el método de la q de Tobin
(2005-2007)

ed | ) ‘
[ pﬁ:?z\:cm: Nombre de la empresa Capital intelectua)
|
T
I

‘ Razén g de Tobin
!

2005 | 2006
Grupos financieros
Citigroup INC.

2007 ‘

C | 394.04] 415.09] 68.72
GFINBUR __| Grupo Financicro Inbursa, S.A. de C.V. | 6124] 7362 a174
GFINTER Grupo Financiero Interacciones. S.A. de C.V. ‘ 9.69 1037 7942
GFNORTE | Grupo Financiero Banorte. S.A. de C.V. | 7.60 12.83] 1124
VALUEGF _| Value Grupo Financiero S.A.de C.V. 533 673 468
IXEGF IXE Grupo Financiero. S.A. de C.V. 10.32 7.94] 11.69
INVEX INVEX Grupo Financiero, S.A. de C.V. 7.08 8.84] 16.20
Instituciones de seguros |

GNP Grupo Nacional Provincial. S.A. 4.96 5.20 ‘ 491
Otros servicios | I |
ASUR [ Grupo Acroportuario de Surcste. S.A.B de C.V. 2.41 259 333
CIDMEGA | Grupe. S.A. de C.V [ 0.20] 042]  0.80
CMR Corporacion Mexicana de Restavrantes. S.A. de C V. | 091] 104 183
POSADAS | Grupo Posadas. S.A_ de C.V. | 0621 0.69] 150
MEDICA | Médica Sur. SA. de C.V 133 1397 154

Fuente: Elaboracion propia
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Los valores obtenidos muestran que las empresas que se desempefian en servicios financieros,
son las que una mayor razon presentan, se debe observar que GFINTER muestra un crecimiento
en la razon del 10.37 a 79.42. debido a incremento de las acciones de $3.00 a $27.00 mientras
que C mostré un decrecimiento de 394.04 a 68.72 1 como consecuencia de el decrecimiento de el

precio de sus acciones de $516.00 a $382.24.

Otra empresa que presento una razon significativamente alta es GINBUR con 41.74, esto hace
que dichas empresas ocupen en su conjunto los nueve primeros lugares. siendo las empresas de

servicios turisticos y de salud las que se encuentran en los ultimos cinco lugares.

Las que presentan los valores mas bajos son CIDMEGA con 0.20 ,0.42 y 0.80. asi como POSADAS con

0.62, 0.69 aunque mostro un incrementa positivo en el aflo 2007 al llegara 1.50.

4.2.2.1 Correlaciones de los valores de la q de Tobin 2005 - 2006

De acuerdo a los valores presentados, del capital intelectual estimado por el método de la q de
Tobin tanto para 2005 (Tabla 4.14) y para 2006 (Tabla 4.17) se calculd el coeficiente de
correlacion para establecer las existencia en las empresas de un comportamiento similar en la

capacidad para generar capital intelectual.

Al ocupar el mismo lugar en ambos afios se determind que hay una correlacion de 0.961, por lo

que se concluye que hay una relacion directa entre el lugar que ocupan en dos afios consecutivos.

4.2,2.2 Correlaciones de los valores de la q de Tobin 2006 — 2007

De acuerdo a los valores presentados, del capital intelectual cstimado por el método de la q de
Tobin tanto para 2005 (Tabla 4.17) y para 2006 (Tabla 4.20) se calculo ¢l coeficiente de
correlacion para establecer las existencia en las empresas de un comportamiento similar en la

capacidad para generar capital intelectual.

Al ocupar el mismo lugar en ambos afios se determino que hay una correlacion de 0.918, por lo

que se concluye que hay una relacion directa entre el lugar que ocupan en dos afios consecutivos.
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4.3 Método de Calculo de Valor Intangible

Esta metodologia fue descrita por Stewart (1998) y Liebowitz y Wilcox (1997) para valuar
activos intangibles y para fomentar el desarrollo de empresas intensivas en el uso de
conocimiento, bajo la premisa de que. los inversionistas no ponen atencion a aquellas empresas
que tienen pocos activos tangibles que ofrecer como garantia. por lo que era necesario encontrar
una manera de calcular estos activos en términos mopetarios para brindar una informacién mas

completa y solida del valor real de una empresa.

El punto de partida fue ademas del método anterior, la q de Tobin dado que el valor de una
empresa refleja no sélo sus bienes tangibles, sino también, un componente que se puede atribuir a
bienes intangibles (Stewart, 1998).

Para encontrar Yos bienes que crean €) valor adiciona) a tangible, se adapto el método empleado
para medir el valor de la marca, dado que otorga a los propietarios una mayor rentabilidad de
capital respecto a la obtenida por los competidores sin marca, y que consta de siete pasos con sus

respectivas descripciones (Tabla 4.24).

Tabla 4.24
__Los siete pasos para det: ermmarALcaLta]mt_eeiualLr el método del CVI -
Pasos | Descripcion

Calcular el promedic de ganancias antes de impuestos durante los (ltimos tres afios o

2__ | Buscar en el balance general el dia de los bienes tangib [T % TismOs tres afos

3 Dividir las entre los activos para el rendimi; sobre los activos

4 Para los mismos tres afios. determinar ¢l promedio del Rendimiento Sobre los Activos (RSA) del sector.
En el caso de que el RSA de una emBrua sea inferior al promedio. el método no se puede aplicar ]

Calcular la bili el RSA promedio del sector por los activos tangibles

5 promedio de la empresa. Asi se ca]cula cudnto se ganaria en promedio sobre la cantidad de activos

tangibles invertidos. Al importe determinado en el paso 1 se le resta el importe de la rentabilidad

|_excedente con lo cual se calcula la ganancia de la empresa sobre el rendimiento promedio de la industria

6 Determinar los impuestos excedentes que deberia pagar la emipresa sobre los ingresos excedentes, reste

el impuesto a la ganancia y se obtendrén los beneficios atribuidos al capital intelectual

Calcular el Vajor Neto Acmal de la prima. Se obtiene dividiendo los beneficios atribuidos al capital

7 | intelectual entre una tasa de descuento apropiade como puede ser el costo de capital de la compania, con
Io cual se obtiene el valor de fos activos intangibles que no aparece en el balance general
Fuente: Stewart, 1998
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Se considera conveniente implementar el CVI en una empresa porque la informacion que provee
ayuda a la toma de decisiones. Si la razon entre precio y valor contable baja, indica que la
empresa esta en decadencia, por el contrario, si se incrementa, significa que ésta es rica en activos

intangibles que aun no se reflejan en ¢l desempeiio financiero de la organizacion.

No hay suficiente evidencia empirica respecto al uso del CVI en la practica aunque McClure
(2003).  Stewart (1995), Luthy (1998) lo han empleado para hacer mediciones de capital

intelectual de manera aislada en una organizacion.

4.3.1 Medicion del capital intelectual por el Célculo de Valor Intangible

Para medir cl capital intelectual por este método se requirié de acuerdo a su metodologia, obtener
las utilidades promedio antes de impuestos de los tres ultimos afios. Asi como obtener los bienes
tangibles promedio durante el mismo periodo, la tasa de impuesto correspondiente al afio —cabe
aclarar que al haberse realizado una reforma fiscal en 2002, la tasa del impuesto sobre la renta ha
ido disminuyendo- y el costo de capital -considerando para ello la tasa de interés interbancaria de

equilibrio (TIIE) correspondiente a cada afio-.

Para obtener los valores correspondientes a la TIIE, se recurrio a la base de datos INFOSEL y la
correspondiente a la tasa de impuestos la informacion se obtuvo del Sistema de Administracion

Tributaria (SAT) que se constituye igualmente como fuente secundaria de investigacion.

4.3.1.1 Rendimiento sobre los activos

El sector servicios de la BMV esta constituido por 31 empresas a diciembre de 2007 (Tabla 4.1).
Sin embargo, al ser un estudio longitudinal y al no presentar todas ellas la informacidn requerida
por dicho organismo o al no haber cotizado durante el periodo 2003-2007 no se cont¢ con esa
informacion, por lo que ¢l numero de empresas sujetas a estudio se redujo a 13. (Tabla 4.2). De
esas 13 empresas, algunas presentaron un Rendimiento Sobre los Activos inferior al promedio del
sector, en uno, dos o los tres afios del tiempo de estudio (Tabla 4.25) por lo que no fue posible

realizar su cdlculo.
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Tabla 4.25
Comparativo de Rendimiento sobre la Inversion
Empresas del sector servicios que cotizan en la BMV
(2005-2007)

Empresa 2005 2006 2007
1 [CIDMEGA 3.66% 1.45% 3.87%
2 [MEDICA 131% 1.45% 1.59%
[3 [cMR 1.04% 5.20% 6.12%
4 [POSADAS 4.03% 5.00% 3.98%
5 | INBURSA 1.73% 1.62% 1.90%
6 | GFINTER 2.80% 3.81% 2.62%
[ 7 [cITigroup 2.79% 4.39% 4.36%|
['8 [GFNORTE 2.34% 3.28% 3.72%
|9 [INVEX | 2.17% 2.60% 1.47%
0[GNP 7.46% 4.37% 1.50%
i | VALUEGF 12.03% 11.70% 10.01%
12 | ASUR 5.52% 5.89% 6.23%
13 | IXEGF 1.82% 1.68% 091%
Promedio del sector 3.75% 4.03% | 3.71%

Fuente: Elaboracién propia

Para determinar el capital intelectual por el método de CVI, es requisito indispensable que el
rendimiento sobre la inversion sea superior al promedio de la industria. Como consecuencia de la
informacion obtenida anteriormente, fue posible determinar aquellas empresas que tenian un
promedio superior al de la industria para lo cual se cilculo el CVI para el afio 2005 (Tabla 4.26),

2006 (Tabla 4.27) y 2007 (Tabla 4.28).

Tabla 4.26
Orden descendente de CVI (2005)
(Valor en miles de pesos)

Grupo Nacional Provincial, S.A. 11.011.036.62
Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A.B. de C.V. 1.880.901.46
Value Grupo Financiero. S.A. de C.V. 1.019.046.68
Grupo Posadas. S.A. de C.V. 251.727.26
| Grupe. S.A de C.V i 306.17

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 4.27
Orden descendente de CVI (2006)
(Valor en miles de pesos)

[ Citigroup INC

17.863.,608.03 |
Grupo Aeroportuario de} Sureste, S.A.B. de C.V. 2.507,732.57
Value Grupo Financiero. S.A. de C.V. 1.488,334.95

Grupo Nacional Provins . 1.334.611.52
Grupo Posadas, S.A. de C.V. 1.074.031.83

| Corporacién Mexicana de Restaurantes. S.A. de C.V. 91.812.11
Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4.28
Orden descendente de CVI (2007)
(Valor en miles de pesos)

Citigroup INC » 32.679.775.84
Grupo Aeroportuario del Sureste. S A.B. de C.V. 3.484.041.75
Value Grupo Financiero. S.A. DE C.V. 1.742.313.45
Grupao Posadas. S.A. de C.V. . 304.975.71
Corporacién Mexicana de Restaurantes, S.A. de C.V. 295.420.78
Grupo Financiero Banorte, $.A. de C.V. [ 22197301
Grupe. S.A. de C.V. ‘ 50.166.40

Fuente: Elaboraciér propia

Para efectos de comparacion de la informacion se eligieron solamente las empresas en las que fue
posible calcular su capital intelectual por este método, ya fuera porque cotizaron los tres afios de

duracién del estudio, ademas de presentar un RSA arriba del promedio de la industria de acuerdo
al Paso 4 metodologia de calculo (Tabla 4.29).

Tabla 4.29
Empresas con capital intelectual por el método de CVI
(2005-2007)

™ Clave de Cotizacion 2005 2006 2007

IASUR 55 5.89% 623 %
’;OSADAS 4.03% 5.00% 3.98%
J\'A\LUEGF 12.03% 11.70% 10.01%

Fuente: Elaboracion ;;f(;pia
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4.3.1.2 Célculo del CVI 2005

Se presenta el calculo el capital intelectual por este método para ASUR (Tabla 4.30), POSADAS
(Tabla4.31) y GFVALUE (Tabla 4.30).

Igual [Valor de

Tabla 4.30
Determinacion del CVI en millones de pesos para ASUR (2005)
Utilidad dio antes de impue: (UAI) ultimgs 3 anos 719.029
Entre | Activos Totales 13.033.402
Igual | Rentabilidad Sobre los Activos Totales (RSA) UAAT 5.52%
|R Sobre Activos Promedio del Sector (RSAPS) 488,753
Bienes Tangibles Promedio (Activos Fijos) 13.033.402
Por | Rendimi Sobre fos Activos Promedio del Sector 3.75%
Igual | Rentahilidad evoadznte sobre la industria 230.276
s vobre la rentabilidad excedente
Por 30%
Teual 3 69.083
los activos Intangibles 161.193
to de caj 8.5

recursos de la compaiiia que no aparecen en el balance

1.880.901

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4.31

El valor de todos los activos intangibles es de 1,880,901 y representa su contribucién para

obtener ganancias extraordinarias, sin considerar aquellos que apoyan a las ganancias normales.

Determinacidn del CVI en millones de pesos para POSADAS (2005)

Utilidad promedio antes de impuestos (UAI) dltimos 3 afios 439,142
Entre | Activos Totales 10.888.633
al | Rentabilidad Sobre los Activos Totales (RSA) UAI'AT 4.03%
Rendimiento Sobre Activos Promedio del Sector (RSAPS) 3.75%

Bienes Tangibles Promedio (Activ 10.888.633 |

Por | Rendimdento Sobre b A
lgual | Rentabilidad excedens «

Calculo impuestos sobev |

Por | Tasa Impositiva

Igual | Impuest o cviadente

Prima generada por los activos Intangibles
Entre {Costo de capital

Tgual | Valor de los recursos de la fiia que no aparecen en el balance

Fuente: Elaboracion propia
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El importe de 251,727 representa la contribucion de todos los activos intangibles para obtener

ganancias extraordinarias, sin considerar Jos que favorecen a las ganancias normales.

Tabla 4.32
Determinacién del CVI en millones de pesos para VALUEGF (2005)
Utilidad promedio antes de impuestos (UAI) ultimos 3 anos 161,555
[Entre | Activos Torales 981.180
Igual | Rentabilidad Sobre los Activos Totales (RSA) UAIVAT 12.03%
Rendimiento Sobre Activos Promedio del Sector (RSAPS) 3.75%
Bienes Tangibles Promedio (Activos Fijos) 981.180
Por | Rendi Sobre los Activos Promedio del Sector 36.794.2
Tgual |F lidsd cxoede ke La i 124.760
[ J wriin sy Ly re 8 wodionite
Por | Tasa Impositiva 30%
Tgual | Impuestos excedente 37.428
Prima generada por los activos Intangibles 87.332
Entre | Costo de capital 8.57%
Tgual [ Valor de los recursos de la compatlia gue no aparecen en el balance 1.019.047

Fuente: Elaboracion propia

El importe de 1,019,047 millones es el valor de los activos intangibles que contribuyen a la

abtencion de ganancias extraordinarias.

4.3.1.3 Calculo del CVI 2006
Se presentara para ASUR (Tabla 4.33), POSADAS (Tabla 4.34) y GFVALUE (Tabla 4.35)

Tabla 4.33
Determinacion del CVI en millones de pesos para ASUR 2006

Utilidad promedio antes de impuestos (UAI) iltimos 3 afos 825,307
Entre | Activos Totales 14.019.784
Tpual | Reneahilidad Sebrer bov Activen (RSA) UAIAT | 5.89% |
Remt Sobee Activon ¥ d Secror (RSAPS) 4.03%
Bienes Tangibles Promedio (Activos Fijos) 14.019.784
Por | Rendimiento Sobre los Activos Promedio del Sector 564.997
Igual | Rentabilidad excedente sobre la industria 260310
Calculo imp sobre la bilidad exced
Por | Tasa Impositiva

Igual | Impuestos
Prima generada por los activos Intangibles

Entre | Costo de capital 737% |
Tgual \ Valor de los recursos de la compaiiia que no aparecen en el bajance 2.507.733

Fuente: Elaboracion propia
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Los 2,507,733 millones de pesos representan la contribucién de todos los activos intangibles

para obtener ganancias extraordinarias, sin considerar aquellos que contribuyen a las ganancias

normales.

Tabla 4.34
Determinacion del CV] en millones de pesos para POSADAS (2006)

[ Utitidad promedio antes de i (UAI) ultimos 3 afios | 575.393]
Entre | Activos Totales [ usnae
Ipual | Renabilidad Sobre los Activos Totales (RSA) UAVAT | 4.03%

[Rend Sobre Activos Promedio del Sector (RSAPS) 5.00%

Bienes Tangibles Promedio (Activos Fijos) 11.511.302
Por | Rendimiento Sobre los Activos Promedio del Sector 463.905
Tgual | Rentabilidad excedente sobre la industria 111.488

Caleulo sobre la reniabilidad excedente
Por | Tasa Impositiva
Igual | Impuestos excedeate

Prima generada por los activos ibl

Entre | Costo de capital

Igual | Valor de los recursos de la compania que no aparecen en el balance

Fuente: Elaboracion propia

El valor de todos los activos intangibles es de 1,074,032 y representa su contribucion para

obtener ganancias extraordinarias. sin considerar aquellos que apoyan a las ganancias normales.

Tabla 4.35

Determmacnon del CVIen m:]loncs de pesos para VALUEGF (2006}

i e mpert s (UAI) Gltimos 3 afos

e bos Actvos Totales (RSA) UAVAT

Sobre Activos Promedio def Sector (RSAPS)

[ [ Bienes Tangibles Promedio (Activos Fijos)

[Par | Rendimiento Sobre los Activos Promedio del Sector

fgual | Rentabilidad excedente sobre la industria

Caleulo imp sobre la i b 1 excedente

Por | Tasa Impositiva

Fuente: Elaboracién propia

29%

Jgual | Impuestos excedente 44.803
. Pri smerada por los activos Intangibles 109.690

Entre € owo de capital 7.37%
Tgual | Valor de los recursos de la compaiiia que no aparecen en el balance 1.488.335
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Los 1,488,335 millones de pesos representan la contribucion de todos los activos intangibles

obtener ganancias extraordinarias sin incluir las ganancias normales.

4.3.1.4 Célculo del CVI12007
Se presentaré para ASUR (Tabla 4.36), POSADAS (Tabla 4.37) y GFVALUE (Tabla 4.38)

Tabla 4.36
Determinacion del CVI en millones de pesos para ASUR (2007)
Utilidad promedio antes de impuestos (UAI) ultimos 3 afios [ 948.649
Entre | Activos Totales 15.226.968 |
[ Igual Reznabxhdad Sobre los Activos Totales (RSA) UAI'AT | 6.23%|
Sobre Activos Promedio del Sector (RSAPS) ‘ 3.71%
Prosmedio (Activos Fijos) 15.226,968
Por I Activos Promedio del Sector 564,920
| Igual « sobre la industria 383.728
Calculo impuestos sobre la remabilidad excedente |
Por | Tasa Impositiva 28%|
[Tgual | Impuestos exced 107.444 ]
Prima generada por los activos Intangibles 276.285 |
re_| Costo de capital 7.93% |
[Tgual |Valor de los recursos de la compaiiia que no aparecen en el balance 3.484.042

Fuente: Elaboracién propia

El valor de todos los activos intangibles es de 3,484,042 y representa su contribucion para

obtener ganancias extraordinarias, sin considerar aquellos que apoyan a las ganancias normales.

Tabla 4.37
Determinacion del CVI en millones de pesos para POSADAS (2007)

| Utilidad promedio antes de impuestos (UAI) &ltimos 3 afios

Entre | Activos Totales
Igual | Rentabilidad Sobre los Activos Totales (RSA) UA'AT

Rendimiento Sobre 4tivos Prosrdic del Sector (RSAPS)

Bienes Tangibles Promedio {Activos Fijos) 12.379.891.67
Por Rendlmxenm Sobre los Activos Promedio del Sector 459.294.0
Tgual dente sobre la industria 33.590

Caleulo imp sobre la rentabilidad excedente
Por | Tasa Impositiva 28%
lgual | Impuestos excedente 9.405

Prima generada por los activos Intangibles 24.185
Entre | Costo de capital 7.93%
Teual | Valor de | v e | compuitia que no sparcoen en el balance 304976

Fuente: Elaboracic




El importe de 304.976 representa el valor de los activos intangibles para obtener ganancias

extraordinarias. sin considerar aquellos que favorecen a las ganancias normales.

Tabla 4.38
Determinacién del CVI en millones de pesos para VALUEGF (2007)

[ [ Utilidad promedio antes de (UAL) (ltimos 3 afios 258.190]

Entre | Activos Totales 1.786.888
JTgual |Rentabilidad Sobre Jos Activos Totales (RSA) UAUAT | 10.01%
Rendimiento Sobre Activos Promedio del Sector (RSAPS) 3.71%
| Bienes Tangibles Promedio (Activos Fijos) 1,786,887.67
Por__| Rendimiento Sobre los Activos Promedio del Sector 66,2935

[Tgual |Rentabilidad excedente sobre la industria 191,896

Calculo imp sobre la cede |

[Por__| Tasa Impositiva 28%

Tgual | Tiprstos crcedente 53.731

Promas generads por los activos Intangibles 138.165
Entre | Comto de caputsi 7.93%
Igual | Valor de los recursos de la pafiia que no aparecen en ¢l balance 1,742.313
Fuente: Elaboracion propia

El monto de 1,742,313 como se ha mencionado es el valor de todos los activos intangibles, para

obtener ganancias extraordinarias, sin considerar los que contribuyen a las ganancias normales.

4.3.2  Comparativo por periodo del CVI

Una vez obtenido el capital intelectual de las tres empresas, se elabord un comparativo del capital

intelectual generado por cada una de las compaiiias emisoras estudiadas (Tabla 4.39).

Tabla 4.39

Comparativo del capital intelectual por el método del CVI (2005-2007)

Clave de
cotizacién

Nombre de 1a empresa

Capital Intelectual
(Millones de pesos)

2005

2006 2007

rupos financieros

[
Gi
VALUEGF | Value Grupo Financiero S.A. de C.V. 1.019.047

1.488.335. | 1.742.313.

Instituciones de seguros

| Otros servicios

ASUR

| Grupo Aeroportuario de Sureste. S.A.Bde C.V. 1.880.901

{POSADAS | Grupo Posadas. S.A. de C.V. [ 2517271

|
2.507.732]  3.484.042
311 304976

Fuente: Elaboracion propia
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De acuerdo a la informacion presentada se observa que el que mayor capital intelectual en cada
uno de los tres afios fue generado por ASUR, seguido por VALUEGF vy finalizando con
POSADAS

4.3.2.1 Correlacion de los valores del CVI 2005 — 2006 y 2006 -2007

Una vez determinados los lugares que ocupan las empresas en cada afio de estudio, se procedi6 a
establecer la consistencia del Jugar que ocupan en orden descendente de acuerdo a su capacidad
de generar capital intelectual. Se determind que para el periodo 2005-2006 el coeficiente de

correlacion fue igual a 1.0 igual que para el periodo 2006-2007.

Esto significa que en ambos periodos ocuparon siempre la misma posicion. Cabe hacer notar que
al ser unicamente tres las empresas estudiadas, la confiabilidad de la informacion puede ser muy

baja.

44  Analisis comparative de la relacién entre el cilculo del capital intelectual por los
métodos de VAM y q de Tobin
Al efectuar €l comparativo entre estos dos métodos se debe considerar que ambos son de los

denominados Métodos de Capitalizacion de Mercado (Sveiby, 2007).

Por ello se calcula la diferencia entre el valor de mercado de una compaiiia y lo aportado por sus
accionistas como es el caso del VAM o bien, contra la inversion en activos fijos como es el caso
de la q de Tobin.

Esto permite obtener el capital intelectual relacionando el valor que tenga la empresa en el
mercado contra la inversion en la compaiifa por parte de los socios o por las inversiones en

inmueble planta y equipo, realizadas por la empresa.

Los resultados obtenidos para cada método representan valores distintos, el primero muestra el
exceso o la deficiencia entre el valor que presenta la empresa en el mercado y su valor en libros

por lo que el resultado es en unidades monetarias, mientras que el segundo muestra, a mancra de
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De acuerdo a la informacion presentada se observa que ¢] que mayor capital intelectual en cada
uno de los tres afios fue generado por ASUR, seguido por VALUEGF vy finalizando con
POSADAS

4.3.2.1 Correlacion de los valores del CVI 2005 — 2006 y 2006 -2007

Una vez determinados los lugares que ocupan las empresas en cada afio de estudio, se procedi6 a
establecer la consistencia del lugar que ocupan en orden descendente de acuerdo a su capacidad
de generar capital intelectual. Se determind que para ¢] periodo 2005-2006 el coeficiente de

correlacion fue igual a 1.0 igual que para el periodo 20062007,

Esto significa que en ambos periodos ocuparon siempre la misma posicion. Cabe hacer notar que
al ser Unicamente tres las empresas estudiadas. la confiabjlidad de la informacién puede ser muy

baja.

44 Anilisis comparativo de la relacién entre el tjlculo del capital intelectual por los
métodos de VAM y q de Tobin
Al efectuar ¢l comparativo entre estos dos métodos se debe considerar que ambos son de los

denominados Métodos de Capitalizacion de Mercado (Sveiby, 2007).

Por cllo se calcula la diferencia entre el valor de mercady de una compaiiia y lo aportado por sus
accionistas como es el caso del VAM o bien, contra la ifersion en activos fijos como es el caso

de la q de Tobin.

Esto permite obtener el capital intelectual relacionandy ¢] valor que tenga la empresa en el
mercado contra la inversién en la compaiiia por parte de los socios o por las inversiones en

inmueble planta y equipo. realizadas por la empresa.

Los resultados obtenidos para cada método representan valores distintos, ¢l primero muestra el
exceso 0 la deficiencia entre el valor que presenta la eMpresa en el mercado v su valor en libros

por lo que el resultado es en unidades monetarias, mientras que cl segundo muestra, a manera de
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razén, la relacion que existe entre ¢l valor de mercado de la empresa y el valor en libros de los

activos tangibles.

4.4.1 Comparativo del calculo del capital intelectual por los métodos de VAM, q de Tobin
2005

De acuerdo a la informacion obtenida se efectué una comparacion entre ambos métodos por

orden alfabético de emisoras (Tabla 4.40).

Tabla 4.40
Comparativo del capital intelectual determinado por
VAM y la q de Tobin (2005)

[ Clave VAM | qde Tobin
[ASUR [ (2.529,000.000) |

lc 4.729.238.542.864

| CIDMEGA (1.386.593.003)
[CMR (43.695.248)

GFINBUR 51.880.373.362

GFINTER 396.856.697

GFNORTE 37.904.566.931

GNP 3.842.767,946

INVEX 878.486

IXEGF 506.769.760 |

MEDICA 576.888.141 |

POSADAS 3.869.238.013] X
VALUEGF 6346360 53]

Fuente: Elaboracién propia

En ambos métodos los tres primeros son grupos financieros C con 4,729,238,543 de VAM con
una q de Tobin de 394.04, GFINBUR con 51,880,373 de VAM y una q de Tobin de 61.24; sin
embargo para efectos del VAM, GFNORTE con 37,904,567 ocupa el tercer lugar —aunque esta
ubicado en el quinto lugar en q de Tobin con 7.60- mientras que para la q de Tobin es IXEGF con
10.32 quien ocupa el tercer lugar, aunque tiene un VAM de 506,769,760 .

POSADAS es la unica de las emisoras que pertenece al sector de otros servicios que se encuentra

entre las cinco primeras en el VAM con 3,869,238 y con una diferencia con el tercer lugar de casi
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el 1,000%. Su q de Tobin no llega a la unidad al haber obtenido un 0.62 ocupando en este rubro
el pentitimo lugar.

4.42 Comparativo del calculo del capital intelectual por los métodos de VAM. q de Tobin
2006

De acuerdo a la informacion obtenida se efectué una comparacion entre ambos métodos por
orden alfabético (Tabla 4.41).

Tabla 4.41
Comparativo del capital intelectual determinado por
VAM v la g de Tobin (2006)

I Clave VAM qde Tobin |
ASUR 300.000.000 259
C 5.531.332.876.651 415.09
CIDMEGA (1.210.885.410) 042
[CMR 238.037.487 L14
[GFINBUR 61.240.849.362 73.62
GFINTER 515.014.611 10.37
GFNORTE 78.210.967.485 12.83
GNP 3.173.630.182 5.20
INVEX 141.640.774 8.84
IXEGF 961.957.598 7.94
MEDICA 690.530.432 1.39
[PosADAS 3.889.737.770 0.69
| VALUEGF 1_074A653<66ﬁ 6.73

Fuente: Elaboracion propia

En ambos métodos, los tres primeros son grupos financieros: C con 5,531,332,877 de VAM y
una q de Tobin de 415.09. GFNORTE con 78.210.967 de VAM pero obteniendo la tercera
posicion en la q de Tobin con 12.83, GFINBUR con 61,240,849 de VAM se encuentra en la
tercera posicion en este rubro pero en la segunda en q de Tobin con 73.62 y POSADAS continua
como la tinica de las emisoras que pertenece al sector de otros servicios que se encuentra entre las

cinco primeras en el VAM con 3,869,238 pero con una diferencia con el tercer lugar de cast el
2,000%.
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Los valores mas bajos de la q de Tobin se encuentran en las emisoras POSADAS con 0.69 y
CIDMEGA con (.42, ambas pertenecientes al subsector servicios, ademas de ser las dnicas que

presentan valores debajo de 1.0.

Adicionalmente ]as otras tres emisoras que presentan valores bajos son POSADAS, MEDICA y

CMR que también pertenecen a este subsector.

En relacion con ¢! VAM, CIDMEGA es la tinica que presenta un valor negativo ya que INVEX
que pertenece al subsector de grupos financieros presenta un VAM entre los ultimos cuatro

lugares, siendo los otros dos ocupados por CMR y ASUR.

443 Comparativo del calculo del capital intelectual por los métodos de VAM y q de Tobin
2007

De acuerdo a la informacion obtenida se efectud una comparacion entre ambos métodos por

orden alfabético (Tabla 4.42).

Tabla 4.42
Comparalivo A€l capital mntelectud determinado por
VAM v la g de Tobin (2007)

2007 [ VAM q de Toh'n;‘
ASUR 5.041.102.200 333
¢ 1.026.922.909.550 68.72
CIDMEGA (238.463.083) 0.80
CMR 1.070.308.251 1.83
GFINBUR 82.601.935.618 313
GFINTER 5.713.962.849 79.42
GENORTE 1124
GNP 491
INVEX R 16.20
IXEGF 4.942.687.553 11.63
MEDICA 1.017.951.847 154
POSADAS 4.363.164.440 1.50
VALUEGF 1.289.053.661 4.68

Fuente: Elaboracion propia
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En ambos métodos los tres primeros lugares son ocupados por los mismos grupos financieros
para el VAM es C que ostenta el primer lugar con 1,026,922.910, modificandose la segunda
posicion que ahora le corresponde a GFNORTE con 83,922,891 y GFINBUR con 82,601,936 se

encuentra en la tercera posicion.

Para efectos de la q de Tobin, GFINTER con 79.42 se coloca en el primer lugar. C ocupa el

segundo lugar con 68.72 y GFINBUR con 41.74 se ubica en la tercera posicion con 12.83.

Se presenta un cambio entre las empresas del subsector de servicios ya que ahora ASUR es la
Unica de las emisoras que se encuentra entre las cinco primeras en lo que respecta al VAM con

5,041,102, INVEX contintia entre las cinco primeras con respecto al afio pasado.

4.4.4 Comparativo del célculo del capital intelectual por los métodos de VAM, q de Tobin en el
periodo 2005-2007
De acuerdo a la informacion obtenida se efectué una comparacion entre ambos métodos por

orden alfabético comparandose cada uno de los afios del periodo de estudio (Tabla 4.43).

Tabla 4.43
Comparativo del capital intelectual determinado por
VAM vy la q de Tobin (2005-2007)

2005 2006 2007

| Clave VAM q de Tobin VAM q de Tobin VAM | qde Tobin
ASUR (2.529.000) 2.4) 300,000 2.59 5.041.102|  3.33]
[ 4.729.238.542 394.04| 5531.332.876 415.09| 1.026.922.910. 68.72
CIDMEGA (1.586.593) 0.20 (1.210.885) 042 (238.463) 0.80
[CMR (43.695) 091 238,037 114 1.070.308 1.83
GFINBUR 51.880.373 61.24 61.240,849 73.62 82601936  41.74)
GFINTER 396.856 | 9.69 515.014 10.37 79.42
GFNORTE 37.904.566 7.60 78.210.967 12.83 11.24
GNP 3.842.767 4.92 3.173.630 5.20 491
INVEX 878 7.08 141.640 16.20 |
IXEGE 506.769 10.32 961.957 11.69
MEDICA 576.888.141 1.33 690,530 st 1.54

| POSADAS 3.869.238.013 0.62 | 3.889.737 1.50
VALUEGF 634.653.661 533 1.074.654] 468

Fuente: Elaboracién propia

181



Se puede observar que los movimientos de C estan muy relacionados en cada afio ya que ambas
medidas se incrementan para el afio 2006 y para el afio 2007 baja drasticamente, por otra parte en
los valores mas bajos del capital intelectual, como son CIDMEGA. presenta un incremento
constante en ambas medidas a pesar de que los valores obtenidos son negativos, también
sobresale GFINBUR que a pesar de mostrar un incremento en VAM tiene una disminucion para
la q de Tobin del afio 2006 a 2007.

4.4.4.1 Correlacion VAM - q de Tobin 2005

Con la finalidad de determinar si las empresas tienen un comportamiento similar en la capacidad
para generar capital intelectual, al ocupar el mismo lugar en 2005 por ambos métodos, se elabord
un analisis de correlacion entre los valores del capital intelectual de las empresas del sector
servicios en orden descendente que cotizaron en la BMV en el afio 2005 (Tabla 4.4) y los valores
del capital intelectual en orden descendente por el método de la q de Tobin en 2005 (Tabla 4.14)
obteniéndose un coeficiente de correlacion de 0.093 por lo que se establecié que no hay una

relacion directa entre el lugar que ocupan en un afio con réspecto a otro.

4.44.2. Correlacion VAM - q de Tobin 2006

Con la finalidad de determinar si las empresas tienen un comportamiento similar en la capacidad
para generar capital intelectual. al ocupar el mismo lugar en 2006 por ambos métodos, se elaboro
un andlisis de correlacion entre los valores del capital intelectual en orden descendente por el
método del VAM en 2006 (Tabla 4.7) y los valores del capital intelectual en orden descendente
por ¢} método de la q de Tobin en 2006 (Tabla 4.17) obteniéndose un coeficiente de correlacion
de 0.098 por lo que se establecid que no hay una relacion directa entre el lugar que ocupan en un

aflo con respecto a otro.

4.44.3 Correlacion VAM - q de Tobin 2007
Con la finalidad de determinar si las empresas tienen un comportamiento similar en la capacidad

para generar capital intelectual. al ocupar el mismo lugar en 2007 por ambos métodos, se elaboro
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un andlisis de correlacion entre los valores del capital intelectual en orden descendente por el
método del VAM en 2007 (Tabla 4.10) y los valores del capital intelectual en orden descendente
por el método de la q de Tobin en 2007 (Tabla 4.20), obteniéndose un coeficiente de correlacion
de 0.379 por lo que se establecid que no hay una relacién directa entre el lugar que ocupan en un

afio con respecto a otro.

4.5 Anilisis comparativo de la relacién entre el calculo del capital intelectual por los
métodos de VAM y CVI
Al efectuar el comparativo entre los métodos de VAM y CVI se debe considerar que ambos se

encuentran en diferentes categorias de medicion de capital intelectual (Sveiby, 2007).

El primero pertenece a los denominados Métodos de Capitalizacion de Mercado, los cuales para
determinar el capital intelectual obtienen la relacién entre el valor de mercado de una empresa y

lo aportado por sus accionistas.

Por lo que respecta al CVI pertenece a los denominados Métodos de Rendimiento sobre los
activos los cuales para determinar el capital intelectual calculan las utilidades antes de impuestos
vy las dividen entre los activos tangibles promedio para posteriormente compararlos con una tasa

de descuento.

Como ya se menciond, los dos métodos llegan al resultado por procedimientos diferentes. Lo
relevante es que ambos lo determinan en unidades monetarias, sin embargo deben tener

diferentes lecturas.

El VAM se ve afectado por el valor de mercado que incluye factores que corresponden el

desempeiio actual de la empresa y eventualmente a las expectativas de su comportamiento futuro.

E! CVI depende en su mayor parte del desempefio de la empresa pero requiere de datos extemnos
como lo son el comportamiento de las otras empresas en el sector. el costo de capital y la tasa de

impuestos lo que permite medir con mas precision el capital intelectual.



4.5.1 Comparativo del céalculo del capital intelectual por los métodos de VAM y CVIen el
periodo 2005-2007

. Al efectuarse el calculo del capital intelectual por el método de CV1 se obtuvieron valores para
unicamente tres emisoras (Tabla 4.25) ya que es condicién que su rendimiento anual sea superior
al promedio de la sector durante tres afios. Después de tomar en cuenta lo anterior se efectud el

comparativo correspondiente entre el VAM y el CV1 (Tabla 4.44).

Tabla 4.44
Comparativo del capital intelectual determinado por
VAM y CVI (2005-2007)

2005 2006 2007 |
Clave de
cotizacion | VAM CV1 VAM Vi VAM CVI
ASUR (2.529.000.000) \ 1,880,901 300.000.000 2.507.733 | 5.041,102,200 \ 3.484.042
POSADAS 3.869238,013 \ 251.727 \ 3.889.737.770 1.074.033 | 4362 64,440\ 304.976
VALUEGF 634.653.661 \ 1,019,()47\ 1,074.653.661 1.488.335 | 1.289.053.661 \ 1742313

Fuente: Elaboracion propia

Con la finalidad de determinar si las empresas tienen un comportamiento similar en su capacidad
para generar capital intelectual al ocupar el mismo lugar en los tres afios, se puede observar que
no hay una relacion directa entre el lugar que ocupan en un determinado respecto a otro, dado

que en ningin método ocupan el mismo lugar en la generacion de capital intelectual.

4.5.2 Correlaciones del entre VAM y CVI
Tomando en cuenta que el CVI elimina aquellas cmpresas que se encuentran abajo del
rendimiento promedio del sector, no fue posible calcular el capital intelectual en todas las

empresas motivo de estudio, situacion que impidi6 efectuar la correlacion entre ambos métodos.

4.6 Anilisis comparativo de la relacién entre el cilculo del capital intelectual por los
métodos de q de Tobiny CVI
Como se ha mencionado los métodos de capitalizacion de mercado, al que pertenece la q de

Tobin, determinan la diferencia entre el valor en libros y el valor de mercado; mientras que los
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métodos de ROA presentan sus resultados en relacién con el rendimiento promedio en exceso

sobre los activos invertidos. El uso de diferentes unidades para la medicion, limita el analisis

comparativo entre ellos (Tabla 4.45).

Tabla 4.45
Comparativo del capital intelectual determinado por
q de Tobin y CV1(2005-2007)

2005 | 2006 2007
Clave de
izacié de Tobin CVvI q de Tobin CVI q de Tobin CVI
ASUR 241 1.880.901 2.59 ’j 2,507,733 33| 3484042
POSADAS 0.62 251,727 0.69 1,074,033, 150 | 304.976
VALUEGF 5.33 1.019.047 6.73 [ Vasg33s| 4.68 | 1742313

Fuente: Elaboracion propia

En el periodo de estudio, ASUR ocupa el primer lugar en CVIy el segundo en q de Tobin, por su

parte POSADAS ocupa el tercer lugar tanto en q de Tobin como en CVI, mientras que

VALUEGF ocupa el primer lugar en q de Tobin y el segundo en CVI.

Aunque las empresas no ocupan el mismo lugar en cada método empleado para medir el capital

intelectual, su comportamiento es consistente durante el periodo de estudio al ocupar el mismo

lugar cada afio.

4.7 Analisis comparativo de la relacion entre el caleulo del@capital intelectual por los
métodos de VAM, g de Tobin y CVI

La comparacion de los tres métodos estudiados para determinar el capital intelectual requiere que

de algunas consideraciones finales.

® Para efectuar la comparacion del capital intelectual obtenido entre las empresas estudiadas,

se consider6 que el CVI serfa una util referencia para hacer la comparacion con los otros dos,

va que para su calculo anual es condicién indispensable que la empresa presente un ROA

superior al promedio de la industria y ademas se necesitan los calculos de tres afos



consecutivos. Por lo anterior sdlo las emisoras ASUR, POSADAS y VALUEGF fueron

tomadas en cuenta.

e El VAM ofrece la diferencia entre el valor de mercado de la compafiia y su valor contable,
por lo que se determina en unidades monetarias, la q de Tobin, por su parte, es la razon del
valor de mercado de la empresa dividido entre el valor de sus activos tangibles, mientras que
el CVI estima el exceso de rendimiento de las activos en relacion con las empresas del sector.
Es una medida de la capacidad de la empresa para usar sus activos intangibles mejor que sus
competidores de la industria y presenta lo que le costaria a un comprador en unidades

monetarias, crear esos bienes a partir de cere (Stewart, 1998).

e Al ser unidades de medida distintas, su comparacion se debe dartomando en cuenta el lugar
que ocupan en el método respectivo y no al valor obtenido del capital intelectual por cada

uno de los métodos empleados.

4.7.1 Comparativo de} calculo del capital intelectual por los métodos de VAM. q de Tobiny CVI
2005
Después de obtener los resultados por cada uno de los métodos, se efectud una comparacion entre

ellos, presentandose las emisoras por orden alfabético (Tabla 4.46).

Tabla 4.46
Comparativo del capital intelectual determinado por
VAM, q de Tobin y CVI (2005)

Clave de cotizacion VAM q de Tobin V1
ASUR -2.529,000,000 241 1.880.901

POSADAS 3.869.238,013 0.62 251.727
VALUTGP 634.653.661 5.33 1,019,047
Fuente 1la%racion propia

ASUR ocupa el primer lugar en CVI, el segundo en q de Tobin y el tercero VAM; por su parte

POSADAS ocupa el primer lugar en VAM sin embargo ocupa ei tercer lugar en q de Tobin y en
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CVI, mientras que VALUEGF ocupa el primer lugar en g de Tobin y el segundo tanto en CVI

como en VAM.

De lo anterior se desprende que las empresas no presentan un lugar consistente en los tres

métodos para este afio.

4.7.2 Comparativo del calculo del capital intelectual por los métodos de VAM, g de Tobiny CVI
2006
Después de obtener los resultados por cada uno de los métodos, se efectud una comparacion entre

ellos, presentandose las emisoras por orden alfabético (Tabla 4.47).

Tabla 4.47
Comparativo del capital Intelectual determinado por
VAM, g de Tobin y CVI1 (2006)

Clave de cotizacién VAM 9_de Tobin CvI
ASUR 300.000.000 2.59 2.507.733
POSADAS 3.889.737.770 0.69 1.074.033
VALUEGF 1,074,653.661 6.73 1.488.335

Fuente: Elaboracion propia

Este afio ASUR ocupa el primer lugar en CV], el segundo en q de Tobin y, el tercero VAM; por
su parte POSADAS ocupa el primer lugar en VAM, sin embargo, ocupa el tercer lugar en q de
Tobin y en CVI; mientras que VALUEGF ocupa el primer lugar en q de Tobin y el segundo en
CVIyen VAM.

De lo anterior se desprende que las empresas no presentan un lugar consistente en los tres

métodos para este afio.

4.7.3 Comparativo del calculo del capital intelectual por los métodos de VAM, q de Tobiny CVI
2007
Después de obtener los resultados por cada uno de los métodos, se efectud una comparacion entre

ellos, presentindose las emisoras por orden alfabético (Tabla 4.48).
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Tabla 4.48
Comparativo del capital intelectual determinado por

VAM. q de Tobin y CVI (2007} -
Clave de cotizacion VAM | QdeTobin [ CVI
5.041.102.200 333] 3484042

4.363.164.440 1.50 3
VALUEGE 1.289,053.661 4.68]  1.742.

Fuente: Elaboracion propia

En este afio, ASUR ocupa el primer lugar en CVI, el segundo en q de Tobin y el tercero VAM,
por su parte POSADAS ocupa el primer lugar en VAM, sin embargo, ocupa el tercer lugar en q
de Tobin y en CVI, mientras que VALUEGF ocupa el primer lugar en q de Tobin y el segundo

tanto en CVIcomo en VAM.

En los tres métodos presentados para calcular el capital intelectual, aunque las empresas no
ocupan un lugar similar en cada uno de ellos, su comportamiento es consistente al ocupar el

mismo lugar cada afio del periodo.

4.8 Conclusiones
Los céleulos realizados para cada uno de los métodos de totalidad o mérodos globales, asi como
las comparaciones efectuadas entre ellos permiten contrastar las hipdtesis de investigacion

planteadas.

Con relacion a la hipotesis 1
HI: El capital intelectual calculado por el método VAM es mavor en las emisoras del

subsector financiero

De las trece emisoras estudiadas, siete pertenecen al subsector denominado grupos financieros,

una al de instituciones de seguros y las cinco restantes a otros servicios.

Se calculd €} promedio del capital intelectual por emisora obtenido en el perfodo, concluyéndose

que s0lo tres de las siete emisoras se encuentras ubicadas en los primeros lugares.
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Clave de cotizacién Subsector | Capital Intelectual promedio
Grupos financieros 3.762.498.110
Grupos financieros

\ Grupos financieros

‘ Instituciones de seguros

|

| 3.389,952
POSADAS | Otros servicios | 3.235.468
GFINTER Grupos financieros | 08.612
IXEGF Grupos financieros [ 2.137,139]
VALUEGE Grupos i ] 999.454
ASUR Otros servicios | 937.367
INVEX Grupos financieros 881.681
MEDICA Otros servicios 761,790
CMR - Otres [ 421,550
CIDMEGA [ Otren servicios | (1,011,980)

Por ello, la hipétesis 1 se rechaza.

Respecto a la hipotesis 2

H2: El capital intelectual calculado por el método CVI es mayor en las emisoras del

subsector financiero

Por las exigencias del método plancadas con anterioridad, sélo se pudo calcular el capital

intelectual de tres emisoras dentro de las cuales no aparece ninguna del suabsector instituciones
de seguros.

1gualmente, se calculd €l promedio del capital intelectual por emisora obtenido en el periodo,
concluyéndose que la Unica empresa del subsector grupos financieros, ocupa el segundo lugar

respecto a la generacion de capital intelectual.

Clave de cotizacién Subsector Capital Intelectual promedio
ASUR | Otros servicios 2.624.225
| VALUEGF Grupos financieros 1.416.565
POSADAS Orros servicios 343,578

Por ello, la hipétesis 2 se rechaza.
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En cuanto a la hipdtesis 3
H3: El capital intelectual caleulado por el método q de Tobin es mayor en las emisoras del

subsector financiero

También, se calculd el promedio del capital intelectual por emisora obtenido en el periodo,
concluyéndose que las emisoras que pertenecen al subsector grupos financieros ocupan los siete

primeros lugares en cuanto a la generacion de capital intelectual.

Clave de cotizacién Subsector [_Capital Intelectual promedio

C Grupos financieros 29262
GFINBUR Grupos financicros | 58.87 |
GFINTER Grupos financieros 33.16]
Grupos financieros 10.71
Grupos financieros 10.56
Grupos financieros 9.08 |
Grupos financieros 558
ciones de seguros | 5.02

278

]
MEDICA N 1.42
CMR I 1.29
[POSADAS | Otros servicios |
[ CIDMEGA [ Otros servicios | .

Por ello, la hipétesis 3 se acepta.

Para la hipotesis 4
H4: Las emisoras estdn anualmente ubicadas en el mismo lugar durante el periodo de

estudio cuando el capital intelectual se calcula por el método VAM

De acuerdo al comparativo del capital intelectual por este método (Tabla 4.12) se concluye que
las emisoras no ocupan el mismo lugar a lo largo del periodo. Respecto a las correlaciones
encontradas, aunque en el periodo 2005-2006 la correlacion es de 0.9367 en el periodo 2006-
2007 baja a 0.6978.

Por ello, la hipdtesis 4 se rechaza.
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Respecto a la hipdtesis 5
HS: Las emisoras estan anualmente ubicadas en el mismo lugar durante el periodo de

estudio cuando el capital intelectual se calcula por el método CVI

De acuerdo al comparativo del capital intelectual por este método (Tabla 4.39) se concluye que
las emisoras ocupan la misma posicion a lo largo del periodo estudiado. Aunque como se ha
mencionado, solamente se pudo aplicar esté método a tres emisoras.

Por ello, la hipétesis 5 se acepta.

Con relacion a la hipdtesis 6
H6: Las emisoras estdn anualmente ubicadas en el mismo lugar durante el periodo de

estudio cuando el capital intelectual se calcula por el método q de Tobin

De acuerdo al comparativo del capital intclectual por este método (Tabla 4.23) se concluye que
las emisoras no ocupan el mismo lugar a lo largo del periodo. Cabe mencionar que las posiciones
entre emisoras varian ligeramente, debido a que los coeficientes de correlacion en ambos

periodos son cercanos a 1 ya que entre 2003 y 2006 fue de 0.961 y entre 2006 y 2007 fue de
0.918.

Por ello, 1a hipotesis 6 se rechaza.

Para la hipdtesis 7
H7: Las emisoras que han calculado su capital intelectual por los métodos VAM y q de

Tobin estan anualmente ubicadas en el mismo lugar durante el periodo de estudio

De acuerdo al comparativo del capital intelectual para ambos métodos (Tabla 4.43) se concluye

que las emisoras no ocupan el mismo lugar a lo largo del periodo. Las posiciones entre emisoras
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varian fuertemente, dado que los coeficientes de correlacion en ambos periodos tienen un valor
de 0.093 en el periodo 2005 - 2006 y de 0.098 en el correspondiente a 2006 — 2007.

Por ello, la hipétesis 7 se rechaza.

En cuanto a la hipétesis 8
H8: Las emisoras estan anualmente ubicadas en el mismo lugar durante el periodo de

estudio cuando el capital intelectual se calcula por los métodos q de Tobin, VAM y
(o144

De acuerdo al comparativo del capital intelectual por los tres métodos (Tabla 4.46) se concluye
que las emisoras no ocupan el mismo lugar a lo largo del periodo. Como ya se ha mencionado, en
el periodo 2005 ASUR ocupa el primer lugar en CVI, el segundo en q de Tobin y el tercero
VAM,; por su parte POSADAS ocupa el primer lugar en VAM sin embargo ocupa el tercer lugar
en g de Tobin y en CVI, mientras que VALUEGF ocupa el primer lugar en q de Tobin y el

segundo tanto en CVI como en VAM.

En el periodo 2006, ASUR ocupa el primer Jugar en CVL el segundo en q de Tobin y el tercero
VAM,; por su parte POSADAS ocupa el primer Jugar en VAM, sin embargo, ocupa el tercer lugar
en q de Tobin y en CVI, mientras que VALUEGF ocupa el primer lugar en q de Tobin y el
segundo tanto en CVIcomo en VAM.

En el periodo 2007, En este afio, ASUR ocupa el primer lugar en CVL. ¢l segundo en q de Tobin
y el tercero VAM; por su parte POSADAS ocupa el primer lugar en VAM, sin embargo, ocupa el
tercer lﬁgar en q de Tobin y en CVI, mientras que VALUEGF ocupa el primer lugar en q de
Tobin y el segundo tanto en CVI como en VAM.

De lo anterior se desprende que las empresas no presentan un lugar consistente en los tres
métodos durante ¢l periodo de estudio sefialado.

Por ello, la hipdtesis 8 se rechaza.
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En cada subsector estudiado se encuentran empresas que han incrementado consistentemente su
capital intelectual durante el periodo estudiado por lo que se concluye, 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.

Menci6n aparte merece el decremento del capital intelectual en algunas empresas que puede
deberse al sentimiento del mercado (Rodov y Leliaert, 2002) 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 confianza en el cuerpo directivo, que al modificar la expectativa de los

compradores, lo afecta de manera indirecta.

Igualmente se concluye que Jos diferentes resultados obtenidos para el capital intelectual por los
métodos presentados se deben, igualmente de acuerdo a la teoria, a que estas mediciones son
variables indirectas que no estrictamente representan su valor ya que el capital intelectual tiene
un componente no explicitable que unido a factores propios del mercado generan una vision no
exacta de él. En este contexto, la consideracion mas importante es la afirmacion de que ciertos
activos intangibles no pueden formar parte del capital intelectual ya que son una consecuencia de
su gestion, sin embargo, algunos autores los toman en cuenta para realizar las mediciones

mientras otros los excluyen.

Respecto a las empresas que han acumulado cantidades extraordinarias de capital intelectual se
concluye a la luz de la teoria, el papel critico que tiene la figura del empresario al encargarse no
sélo de utilizar los recursos y de impulsar el desarrollo de otros nuevos sino de gestionar el

capital intelectual en su empresa.

Con relacién al analisis global del sector, se concluye que la generacion del capital intelectual es
independiente del subsector en el que la empresa esta ubicada. Esto sitiia a los recursos como los
elementos estratégicos para alcanzar beneficios econdmicos sustituyendo a las caracteristicas del

sector en el que la empresa despliega su actividad.
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES

Una vez realizado el analisis de la informacién procedente de la medicién, es preciso considerar

algunas ideas finales respecto a los objetivos de la investigacion.

5.1 Objetivos especificos
Determinar el capital intelectual de las empresas del sector servicios que cotizan en la BMV por

el método de valor en libros a valor de mercado (VAM).

La determinacion del capital intelectual por el método de VAM muestra que el analisis de la
relacion precio/valor en libros de cada una de las empresas estudiadas muestra que ha variado
favorablemente en el tiempo, por lo que también se concluye de acuerdo con la teoria, que son los
recursos intangibles conformados en capacidades y competencias los que permiten generar

riqueza.

Al comparar la razén entre el valor de mercado y el contable es posible comparar una emisora
con sus competidores o con el promedio del sector, ademas de seguir la evolucion anual de estas

rezones.

Los factores exdgenos tales como las tasas de interés asi como la variacion de los indices
burstiles afectan a todas las empresas de una rama industrial por igual. De esta manera, los
directivos pueden estimar de manera aproximada la situacién de una compaiiia respecto a sus

rivales.

Este método permite estimar el capital intelectual de forma rapida y confiable al considerar e}
valor real de la compaiifa de acuerdo a las variables del mercado y el valor en libros calculado
conforme a las Normas de Informacién Financiera donde la caida de la razén de mercado y el

valor contable. ya sea en el tiempo o comparado con la competencia seria una sefial de alerta.
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Determinar el capital intelectual de las empresas del sector servicios que cotizan en la BMV por

el método de g de Tobin.

La determinacién del capital intelectual por este método, de acuerdo con la teoria al igual que el
VAM, indica que son métodos adecuados para hacer comparaciones de los activos intangibles de
las emisoras dentro de la misma industria que participan del mismo mercado. Esta afirmacion es

posible debido a que tienen tipos similares de activos fijos.

Adicionalmente, se puede afirmar que ambas razones son utiles para comparar el cambio en el

capital intelectual a través del tiempo.

La caida de la q de Tobin es un indicador de que los activos intangibles de la firma se estan
depreciando. Esto puede dar a los inversionistas una sefial de que la emisora en particular no esta
administrando esos activos eficientemente, lo que causara un ajuste a su portafolio de inversion

comparado con compafias que tienen un indicador de este tipo en crecimiento.

Cuando se realiza una comparacion intra-industria respecto a los competidores mas cercanos,
estos indicadores actian como un benchmark de desempeiio y pueden ser utilizados para mejorar

1a administracion al interior de la emisora asi como su estrategia corporativa.

Determinar el capital intelectual de las empresas del sector servicios que cotizan en la BMV por

el método de cilculo del valor intangible (CVI).

Los resultados del capital intelectual obtenidos son de menor cuantia debido a que reflejan lo que
le costaria a un comprador crear esos bienes a partir de cero, por lo que representan la capacidad
de la empresa para usar sus activos intangibles y asi superar a los competidores del ramo
(Stewart, 1998).

A pesar de que este indicador no tiene la precision de otros rubros del balance general, pero

puede ser usado de numerosas maneras, ya sea como una medida de benchmark puede estar
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tendiendo a desaparecer o porque aquello que es valioso no se refleja en las medidas financieras
tradicionales. La administracién puede inferir de un indicador de este tipo en crecimiento que la

inversion en activos de conocimiento estd dando resultados.

Efectuar una comparacion del capital intelectual determinado entre los métodos VAM, q de

Tobiny CVIL

Una vez efectuada la comparacion del capital intelectual por estos tres métodos, se puede
concluir de acuerdo con la teoria que debido a las variables que cada uno toma en cuenta, los

resultados nunca seran homogéneos.

Sin embargo, las tres medidas generales del capital intelectual de las emisoras que han sido
descritos dentro de esta investigacion pueden ser consideradas inicialmente por la comunidad

contable (IFAC, 1998).

La razén de presentar tres formas de medicion fue para mostrar las diferentes formas en que el
capital intelectual puede ser visto, ya sea componente por componente o por niveles

organizacionales independientemente del método que para ello se haya elegido (Luthy, 1998).

Analizar los resultados presentados por cada método con la finalidad de sefialar aquellos que

generan un mayor capital intelectual.

Como se ha constatado al analizar los resultados presentados por cada método, se ha encontrado
que el capital intelectual obtenido por cada método, numéricamente no es igual. Esto se debe a

las variables utilizadas para efectuar el calculo.

Sélo los métodos VAM y CVI se presentan en unidades monetarias, mientras que la q de Tobin
es una razon til que ademas se considera como una medida del capital intelectual (Stewart,

1998).
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La mayor generacion de capital intelectual se obtuvo con el VAM porque su calculo implica una
sustraccion entre el valor de mercado y el valor en libros, mientras que el CVI toma en cuenta
una tasa de descuento que afecta el valor en relacion a la razon ventas a valor en libros de los

activos fijos.

5.2 Objetivo general
Medir el capital intelectual de las empresas de servicios que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores (BMV) en el periodo comprendido entre los aiios 2005-2007.

Este objetivo, igualmente alcanzado, permitié llegar a conclusiones por cada método, por
comparacion entre ellos y entre los tres, pero aun quedan algunas reflexiones respecto a este

concepto.

De acuerdo con Luthy (1998), hay una creciente preocupacién por considerarlo como el
indicador de éxito en el ambiente economico actual, sin embargo. este concepto no representa
solo datos o informacién almacenada en archivos o bases de datos sino que comprende todo el

conocimiento Util en cualquier lugar de la organizacién.

En la literatura revisada y en la elaboracién de la investigacion se han abordado dos cuestiones: la
primera de ellas hace referencia a que el futuro de las organizaciones depende de la gestion que
éstas hagan de sus intangibles, mientras que la segunda tiene su base enla necesidad de que estos

activos sean medidos y valorados.

La gestion del capital intelectual se ha planteado como el conjunto de procesos que utilizan el
conocimiento para la identificacion y explotacion de los recursos intangibles existentes en la
empresa asi como para la generacion de otros nuevos. Esta constituida por la unién de actividades
e iniciativas especificas que se efectiian para incrementar el volumen de la informacion y el

conocimiento organizativo.
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a las nuevas condiciones en las que se desarrollan dichas empresas, asi como, la revision de jos

indicadores existentes para medir dicha informacion.

Junto a este primer reto aparece un segundo que surge de la globalizacion y la
internacionalizacion de las organizaciones y el mayor numero de fusiones y adquisiciones de
empresas llevadas a cabo en los ultimos afios. Estas circunstancias obligan a desarrollar un
modelo contable armonizado que garantice la comparacion entre empresas sobre todo si actian

en distintos paises (Barceld, 2001).

Los intentos de armonizacién han procedido principalmente de organismos internacionales como
el Comit¢ Internacional de Normas de Contabilidad y la Organizacion Internacional de Bolsas de
Valores del mundo. Fruto del trabajo de ellas ha sido la publicacion del documento NIC38 bajo el

titulo Intangible Assets que constituye un intento por avanzar en este proceso.

Ante esto, la investigacion también se ha centrado en la propia mejora del modelo contable. De
los numerosos estudios que existen sobre la misma se deduce que es necesaria una refoma
profunda de las regulaciones contables y que son los propios organismos reguladores los

encargados de articular los cambios de la forma mas apropiada.

El Comité Internacional de Estandares Contables y sus contrapartes nacionales enfrentan un reto
para establecer estandares para informes sobre el capital intelectual. Las mediciones presentadas
reflejan aspectos muy especificos de cada emisora y ningan grupos de indicadores pueden ser lo
suficientemente generales para cumplir las necesidades de la enorme variedad de estindares

internacionales e industriales.

El capital intelectual tiene un fuerte impacto en los factores que permiten obtener resultados a
futuro, pero ha sido ignorado por mucho tiempo en los reportes financieros, una recomendacion
importante para las corporaciones y empresas que se encuentran preocupados por su relacion con
los mercados de capitales, es que desarrollen iniciativas tacticas y estratégicas que garanticen su

divulgacion voluntaria, las cuales pueden ser usadas inicialmente con propésitos administrativos,

199



sin embargo un enfoque hacia los grupos de interés externos podria ser el objetivo adecuado
(Bontis, 2002).

De acuerdo a lo anterior, 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 informacién. podria causarse una
inapropiada asignacién de recursos en los mercados de capital con las consecuencias econdmicas

que esto representa (OECD, 2006).
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