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Resumen

En la Economia del Conocimiento, los recursos intangibles tienen potencial para crear valor
denomindndoseles capital intelectual, que mide el valor de la empresa en sus distintos dmbitos:
personas, organizacién y mercado. La medicion del capital intelectual se efectia desde multiples
perspectivas. Sveiby (2010) propuso cuatro categorias para medir los intangibles: métodos directos
de capital intelectual, métodos de capitalizacién de mercado, rendimientos sobre los activos y
métodos Scorecard donde el Valor Agregado de Mercado (VAM) es el mds representativo. El
objetivo de esta investigacidon, no experimental, cuantitativa, longitudinal y descriptiva es evaluar
las mediciones anuales realizadas del capital intelectual por el método del VAM en las emisoras que
permanecieron en el Indice de Precios y Cotizaciones de 2008 a 2012, concluyendo que las
empresas mds afectadas pertenecen al ramo de la construccién, al no superar la crisis del 2008, su
VAM vy surelaciéon Valor de Mercado/Valor en Libros permanece baja.
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Abstract

In the Knowledge Economy, intangible resources are prized for their potential to create value,
describing them as intellectual capital, which measures the value of the company in its different
areas: people, organization and market. The Intellectual Capital measurement was made from
multiple perspectives. Sveiby (2010) proposed four categories for measuring intangible intellectual,
capital direct methods, methods of market capitalization, return on assets and scorecard methods
where the Market Value Added (MVA) is the most representative. The objective of this research,
not experimental, quantitative and descriptive longitudinal, is to evaluate the Intellectual Capital
measurement made by the MVA method in the Companies remained on the Mexican Stock Market
Index from 2008-2012, concluding that the companies most affected belong to the construction
industry, since not overcome the crisis of 2008, its Market Value Added and its relationship Market
Value / Book Value remains low.
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Introduccion

La relevancia de los conceptos activos intangibles y Capital Intelectual coincide en los afios noventa
con el auge de la denominada Economia del Conocimiento, sin embargo, segiin Simo y Salldn
(2008) persisten dos problemas sin resolver; el correspondiente a su medicién y evaluacién donde a
pesar de contarse con alrededor de 42 metodologias (Sveiby, 2010) no se ha logrado un conjunto de
indicadores vélidos, lo que ha repercutido en el poco desarrollo de escalas de medicion de los
constructos asociados a cada uno de los conceptos y la carencia de una terminologia comun
(Kristandl y Bontis, 2007) que justifica los escasos progresos de la Teoria de Intangibles en las

organizaciones (Molbjerg-Jorgensen, 2006).

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

los esfuerzos no se han traducido en acumulacion de conocimiento.

A pesar de las iniciativas para estandarizar conceptos y taxonomias con rigor cientifico, es hasta la
presentacion del Proyecto Meritum (2002) donde se proponen definiciones diferenciadas para
ambos conceptos incluyendo sus distinciones con la de activo intangible, aunque atin son escasos

los trabajos empiricos que precisen esta diferencia (Kristandl y Bontis, 2007).

Sin embargo, como lo sefialan Nevado y Lépez (2002) es importante determinar el valor del capital
intelectual aunque su valor no sea exacto debido a que la mayoria de los modelos desarrollados
estan asociados a la estrategia corporativa que tenga la empresa, por lo que cada organizacion

establece y pondera los indicadores que consideren convenientes para medirlo.

Los directivos de las empresas estiman que el valor reflejado en los reportes financieros usualmente
es menor al valor real, por lo que es imprescindible contar con un sistema para gestionarlo y con

mejores herramientas para dotar de significado las variaciones de su valor en el tiempo.
Objetivo general

El trabajo se centra en las emisoras del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de

Valores para evaluar las mediciones anuales realizadas del capital intelectual de 2008 a 2012.
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Marco tedrico
Se encuentra dividido en dos secciones. En la primera se presenta lo referente al Capital Intelectual

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

3.1 Capital Intelectual

La nueva economia que ha surgido de la sociedad de conocimiento enfatiza que el crecimiento
econdmico tiene su origen en las ideas y el know-how que aunados al desarrollo de las
telecomunicaciones y de las tecnologias de informacién colocan a la innovacién y al conocimiento
como los maximos exponentes de la generacién de riqueza (Edvinsson, 2000; Fruin, 2000; Viedma,

2001).

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

rentabilidad.

En este contexto, la dltima década se ha distinguido por el cada vez mds importante papel de los
activos intangibles en las empresas (Edvinsson, 2002) 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 cimulo de conocimientos, experta en su creacidn y transmision interna y generadora de capital

intelectual (Becker, Huselid y Ulrich, 2001).

Esto ha llevado a un extraordinario crecimiento del 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 econémica de los intangibles asi como a su
identificaciéon y mediciéon, 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 cuantificacién de los activos intangibles de las empresas
denominado capital intelectual, definido como una accién intelectual mas que como puro
conocimiento que mide el valor tanto ticito como explicito de la empresa, de modo que pueda

interpretarse como un reflejo directo del balance invisible (Ordofies de Pablos, 2000).
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La medicién del capital intelectual se ha llevado a cabo desde multiples perspectivas que han dado
como resultado no menos de treinta métodos para esta funcién (Andriessen, 2004) por lo que
siguiendo a Snyder y Pierce (2002) se han clasificado en medidas multivariadas como es el caso de
los modelos Navigator de Skandia, Intangible Assets Monitor, Balance Scorecard y Technology

Broker y en medidas univariadas como el Goodwill o la q de Tobin.

Al existir limitaciones en los modelos desarrollados para medirlo, la dificultad en el uso de
herramientas se ha incrementado, lo que ha resultado en una creciente preocupacién por consolidar

indicadores diferentes que permitan una medida de valor de los intangibles (Andriessen, 2004).

Posteriormente, Sveiby (2007) propuso cuatro categorias para medir los intangibles: Métodos
directos de capital intelectual, Métodos de capitalizacion de mercado, Rendimiento sobre activos y
Meétodos Scorecard. El Valor Agregado de Mercado es el mds representativo de los métodos de

capitalizacién de mercado.

Todavia hay poco desarrollo relacionado con investigaciones empiricas que involucren las
mediciones del capital intelectual (Ortiz, 2001). Algunas organizaciones han realizado esfuerzos
puntuales y apropiados a ellas recurriendo a la metodologia del caso. Las aportaciones empiricas

con capacidad de generalizacidn serdn estimadas para enriquecer este campo de estudios.

3.2 Indice de Precios y Cotizaciones

Las bolsas de valores a través de los afios han sido un elemento fundamental del desarrollo de las
sociedades modernas, sirviendo como intermediarias entre los oferentes y demandantes de activos
financieros. En México, los titulos valor se intercambian en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
que para su operacion ha clasificado a las emisoras por su tipo de actividad en: industria extractiva,

de transformacion, construccién, comunicaciones y transporte, servicio, comercio y varios.

El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es considerado como el principal indicador de la BMV.
Sefiala las ganancias o pérdidas del mercado accionario tomando como base las modificaciones de
los precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa de acciones buscando expresar la

realidad del mercado bursatil (BMYV, 2013).

Este indice se ve afectado por las modificaciones en los precios de las acciones al efectuarse

operaciones de compraventa. Al ser una muestra representativa, debido a que se consideran las
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acciones mds bursdtiles, y a que contempla en su estructura de cdlculo la dindmica de
capitalizacion, esto es, el valor de capitalizacion de las emisoras, refleja de manera muy puntual los

movimientos del mencionado mercado.

Para estructurarlo, se efectio una revisiéon de la manera en que se calculaban los IPC en las
diferentes partes del mundo, para estar a la par de los estdndares internacionales y asi, ofrecer a los
participantes del mercado accionario mexicano la confianza de que el indicador mostraba sus

movimientos de una manera objetiva, veraz y oportuna.

El tamafio de la muestra depende de las caracteristicas de cada mercado. En el caso de la BMV las
emisoras que cotizan son 135 por lo que la muestra es de 35 series accionarias, las cuales pueden
variar en funcidn de los siguientes criterios de seleccion.

e Se consideran las 35 series accionarias de mayor bursatilidad, utilizdndose para ello el indice de
bursatilidad que la misma BMV genera y publica de forma mensual. Las series seleccionadas se
deberdn haber mantenido dentro de este grupo los dltimos seis meses.

e Si existieran dos o mds series que presenten el mismo nivel de indice de bursatilidad en el dltimo
lugar disponible de la muestra, la seleccion entre ellas se hard tomando en cuenta la frecuencia
en que han incurrido en este nivel y se considerard también su valor de capitalizacién.

e En caso de no contar con las 35 series accionarias en la primera seleccion, se lleva cabo una
segunda seleccidon considerando el valor de capitalizacién y la frecuencia en que las series
ocupan los mejores lugares en cuanto a nivel de bursatilidad.

e No serdn 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 existan dos o
mads series de una emisora y el acumulado de éstas sume el 14 % del total del valor del IPC,

entonces, s6lo permanecera(n) la(s) serie(s) mas representativa(s).

La muestra de las acciones que conforman el IPC se revisa anualmente y s6lo en casos
excepcionales se realizan los cambios que sean necesarios habiéndose establecido para ello, las

restricciones adicionales y eventos especiales.

Las restricciones adicionales aseguran la continuidad y buscar la mayor replicabilidad posible del
IPC, sobre todo en el caso de aquellas series que tengan algiin movimiento corporativo durante su
permanencia en la muestra, de presentarse éste, se buscard no afectar los productos financieros

indexados, incluyendo canastas y movimientos de capital, entre otros.
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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.

Cuando por alguna razén una emisora-serie se retira del mercado por efecto de una oferta piblica de
compra, una fusién o algin otro evento extraordinario que conlleve la cancelacién de su listado en
la BMV, las acciones objeto de la oferta de adquisicion serdn retiradas de la muestra el dia en que se
concrete la misma y su lugar serd ocupado por una nueva serie accionaria utilizando los criterios

mencionados para la seleccién de la muestra.

La BMYV informard al mercado con oportunidad sobre los cambios relativos a la integraciéon del
nuevo indice, mencionando adicionalmente aquellas que dejan de formar parte del mismo, asi como
a las nuevas acciones que lo conformardan. Cabe mencionar que la BMV, a diciembre de 2012,
clasifica a las empresas emisoras en diez sectores: Energia, materiales, industrial, servicio y bienes
de servicio no basico, productos de consumo frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia de la

informacion, servicios de telecomunicaciones, servicios publicos (BMV, 2013).

Modelo de estudio

El Valor Agregado de Mercado (VAM) es uno de los métodos mds conocidos y empleados en la
medicion del CI (Bouteillier, 2002), dado que la meta 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).

Brigham y Ehrhardt (2002) sefialan que el VAM se calcula con la siguiente ecuacion:

VAM = valor de mercado de las acciones — capital aportado por los accionistas
VAM = (acciones en circulacion) (valor de mercado de la accién) — (total de acciones comunes) (valor en libros de la accién)

Esta puede transformarse segiin lo propuesto por Joia (2000) en:

Valor de Mercado = Valor en Libros + Capital Intelectual

De la ecuacién anterior se desprende la manera de calcular el capital intelectual.

Capital Intelectual = Valor de Mercado - Valor en Libros

De acuerdo con los anteriores autores, Ordéiez de Pablos (2000) enfatiza que el capital intelectual

ayuda a explicar la diferencia entre el valor de mercado y el valor en libros de la empresa.
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Metodologia
Se disefié una investigacién no experimental, cuantitativa, longitudinal y descriptiva con el objetivo
de evaluar el capital intelectual de las empresas que conforman el IPC de la BMV en el periodo

comprendido de enero 2008 a enero 2012.

De la base de datos Infosel (2013) que se constituyen como fuente secundaria de la investigacion,
se obtuvieron el precio de mercado de la accién y el total de las acciones inscritas en la BMV de las

empresas emisoras, asi como su valor en libros.

Para medir el Capital Intelectual se requiri6, de acuerdo al modelo de estudio, el valor de
capitalizacion resultante del precio de la acciéon en el mercado por el nimero de acciones en
circulacién, el valor en libros del capital social, resultante de multiplicar el valor en libros de la
accién por el ndmero de acciones en circulacién y para obtener el VAM se efectud la resta del valor
de capitalizacién de mercado de la accién menos su valor en libros. El IPC de la BMV estd
constituido por 35 empresas, pero sélo se consideraron las 17 que permanecieron en la muestra

durante el periodo enero 2008-2012, (Tabla 1)

Tabla 1. Empresas que se mantuvieron en el IPC de la BMV, en el Periodo 2008-2012
Clave de Clave de

N° N Nombre N° N Nombre
Cotizacion Cotizacion
1 ALFA Alfa S.A.Bde C.V. 10 GMEXICO | Grupo México, S.A.B de C.V.
2 AMX América Mévil, S.A.B de C.V. 11 | HOMEX dDeesCar\r,O"adora Homex, S5.A.-B
3 BIMBO Bimbo, S.A.B de C.V. 12 ICA Empresas ICA, S.A.B de C.V.
Kimbery-Clark de México
4 CEMEX Cemex, S.A.B de C.V. 13 KIMBER SABdeCV.
5 | ELECTRA | Grupo Electra, S.A.B de C.V. 14 | PE&OLES g“i,“smas Pefioles, S.AB de
Fomento Econémico Mexicano, Grupo, Televisa, S.A.B de
6 FEMSA S.ABdeC.V. 15 TLVISA C.V.
Grupo Aereoportuario del Urbi Desarrollos  Urbanos,
7| GAP Pacifico, S.A.B de C.V. 16 | URBI S.A.B de C.V.
8 GEO Corporacién GEO, S.ABde C.V. | 17 | WALMEX Zzaé'h\/,[a“ de México, S.A.-B

Grupo Financiero Banorte, S.A.B

9 GFNORTE de C.V.

Fuente: Elaboracién Propia, (2013)
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Resultados obtenidos

El valor de mercado se obtuvo mediante el uso de la fuente secundaria de investigacion,

obteniéndose por empresa durante el periodo de tiempo analizado (Tabla 2).

Tabla 2. Valor de Mercado de Empresas que se mantuvieron en el IPC en el Periodo 2008-2012

Clave de Valor de mercado
. ., . Incremento | Decremento
Cotizacion (en millones de pesos)
2008 2009 2010 2011 2012
ALFA 3,867 13,261 20,044 27,569 50,449 46,582
AMX 811,787 818,255 930,914 770,281 551,433 260,354
BIMBO 26,698 44,254 53,209 60,252 70,162 43,464
CEMEX 115,153 122,490 116,783 89,982 134,107 18,954
ELECTRA 78,515 161,409 121,981 275,822 133,636 55,121
FEMSA 86,815 119,167 139,115 198,591 281,666 194,852
GAP 12,761 19,618 22,574 23,270 36,050 23,289
GEO 8,752 19,133 22,970 11,424 8,785 33
GFNORTE 44,038 99,847 125,577 120,831 198,531 154,493
GMEXICO 61,190 206,147 368,075 323,155 375,626 314,436
HOMEX 15,347 22,473 20,707 14,719 9,255 - 6,092
ICA 15,262 20,540 19,736 13,655 21,395 6,133
KIMBER 8,508 10,708 12,287 13,568 18,265 9,757
PE&OLES 2,221,975 | 5,149,430 | 8,191,855 10,890,082 | 11,584,705 9,362,730
TLVISA 96,228 123,098 140,203 123,601 169,640 73,412
URBI 8,095 18,152 28,668 26,628 14,403 6,308
WALMEX 266,601 514,694 599,764 716,336 749,972 483,371 266,446
Sumas 3,881,590 | 7,482,675 | 10,934,461 | 13,699,766 | 14,408,080 10,526,490 266,446
Incremento Neto del Mercado 10,260,044

Fuente: Elaboracién propia

Pefioles tuvo el mayor valor de mercado (en millones de pesos) en el 2008 con 2,221,975 igual que

en el 2012 con 11,584,705 millones de pesos. El menor valor de mercado en el 2008 lo presento

Alfa con 3,867 millones de pesos en 2008 y Kimber con 1,325 millones de pesos en el 2012.

Igualmente se determiné el Valor en Libros por empresa (Tabla 3).

Tabla 3. Valor en Libros de Empresas que se mantuvieron en el IPC en el Periodo 2008-2012

Valor en Libros del Capital

C%ltzil;r:c(iign (en millones de pesos) Incremento | Decremento
2008 2009 2010 2011 2012
ALFA 105,296 94,323 90,956 113,900 16,258 - 89,038
AMX 201,060 308,328 395,652 220,465 208,068 7,007 -
BIMBO 52,938 67,690 75,149 20,402 20,610 - 32,328
CEMEX 209,823 227,350 206,867 190,359 139,304 - 70,518
ELECTRA 25,792 33,505 33,933 48,733 43,882 18,091 -
FEMSA 40,998 46,811 70,368 77,154 88,284 47,287 -
GAP 22,402 22,483 22,565 21,930 17,787 - 4,616
GEO 9,287 10,751 8,371 8,570 9,376 88 -
GFNORTE 44,294 44,294 50,598 68,860 78,212 33,918 -
GMEXICO 62,825 69,598 91,007 110,703 102,840 40,015 -
HOMEX 11,200 12,667 11,119 13,443 14,820 3,620 -
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ICA 18,926 17,705 16,792 16,400 17,975 - 951

KIMBER 4,141 3,685 3,795 3,201 1,325 - 2,816

TLVISA 31,404 34,091 34,787 36,586 44,335 12,931 -

URBI 14,686 16,512 14,539 16,902 18,426 3,740 -

WALMEX 147,716 166,225 116,393 125,648 132,945 - 14,772

PE&OLES 1,114,458 | 1,213,944 1,169,451 1,707,104 1,722,409 607,951 -
Sumas 774,648 215,040

Incremento Neto del Valor en Libros 559,608

Fuente: Elaboracién propia
En el mismo periodo, Pefioles presentd el mayor valor en libros (en millones de pesos) en el 2008

con 1,114,458 y en 2012 con 1,772,409, mientras que Kimber presento el menor de valor en libros

en ambos periodos 4,141en el 2008 y 1,325 en el 2012.

El valor del Capital Intelectual se obtuvo sustituyendo en la ecuacién propuesta por Joia (2001) los

datos de las Tablas 2 y 3 obteniéndose una medida anual de cada una de las compaififas durante el

periodo de tiempo analizado (Tabla 4).

Tabla 4. Comparacién del Capital Intelectual del IPC (Diciembre 2008-2012)

Valor Agregado de Mercado

Clave de . Incremento | Decremento
Cotizacién (en millones de pesos)
2008 2009 2010 2011 2012
ALFA 59 227 355 390 5,000 4,941 -
AMX 217,637 143,052 126,827 188,333 142,858 - 74,779
BIMBO 1,048 1,358 1,471 6,136 7,073 6,025 -
CEMEX 5,593 5,490 5,753 4,817 9,810 4,218 -
ELECTRA 737 1,166 870 1,369 737 0 -
FEMSA 4,576 5,502 4,273 5,563 6,895 2,319 -
GAP 272 416 477 506 966 695 -
GEO 520 983 1,515 736 517 - 3
GFNORTE 2,313 5,244 5,774 4,082 5,905 3,592 -
GMEXICO 7,582 23,059 31,486 22,725 28,435 20,853 -
HOMEX 460 596 625 368 210 - 250
ICA 518 746 756 535 765 247 -
KIMBER 1,130 1,598 1,781 2,331 7,579 6,449 -
PE&OLES 35,483 75,494 124,667 113,533 119,701 84,218 -
TLVISA 7,351 8,663 9,669 8,105 9,180 1,828 -
URBI 538 1,073 1,925 1,538 763 225 -
WALMEX 32,121 55,106 91,707 101,464 100,398 68,277 -
Sumas 203,886 75,032
Incremento Neto del VAM 128,854

Fuente: Elaboracién propia

América Mdvil presentd el mayor valor de capital intelectual (en millones de pesos) cuando se

compararon los datos obtenidos en el periodo 2008 con 217,637, mientras Alfa obtuvo con 59

resultando menor valor de éste. En el 2012 el mayor CI se encontré nuevamente en America Movil

con 142,858,por su parte el que presento el menor CI fue Homex con 217.
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Las empresas que mostraron el mayor y el menor incremento de su CI fueron Pefioles con 84,218 y
Urbi con 225. En esa linea, quienes lograron el mayor y el menor decremento de este valor fueron

América Mévil con 74,779 y GEO con 3.

Al determinar los sectores que presentaron incremento en su CI, se constata que todos ellos

presentaron un incremento (Tabla 5) con excepcion del de Servicios de Telecomunicaciones.

Tabla 5. Valor Agregado de Mercado por sector de la BMV durante el periodo 2008-2012

Sector 2008 2009 2010 2011 2012 | Incremento | Decremento
Industrial 2,368 4040 | 5654 | 4073 | 8222 5,854 -
Servicos - del 54088 | 151,714 | 136497 | 196,438 | 152,038 - 72,951
Telecomunicaciones
Productos de Consumo | 3¢ 675 | 63565 | 99231 | 115494 | 121,945 | 83,070 -
Frecuente
Materiales 48659 | 104,043 | 161,906 | 141,075 | 157,947 | 109,288 -
Servicios ‘de Consumo | 5, 1166 | 870 | 1369 | 737 0 .
no Basico
Servicios Financieros 2,313 5,244 5,774 4,082 5,905 3,592 -
Total 317,939 | 329,772 | 409,931 | 462,532 | 446,793

Fuente: Elaboracién propia

El sector que mostré el mayor Capital Intelectual en el periodo de estudio fue en 2008 el sector de
Servicios de Telecomunicaciones con 224,988 mientras que el que presenté el menor Capital
Intelectual fue Servicios de Consumo no Béasico con 737 en 2008 y en 2012. El sector con el mayor
incremento de su CI fue el de Materiales con 109,288 mientras que el de Servicios de Consumo no

Bésico fue el inico que sufrié un decremento de 72,951.
Esta medicion se complementd con las variaciones en la relacién precio/valor en libros durante el

mismo periodo (Tabla 6) para relacionar adicionalmente medidas absolutas (Capital Intelectual)

con medidas relativas (precio de mercado la accién en el tiempo).

Tabla 6. Relacion Precio/ Valor en Libros (Diciembre 2008-2012)

Clave 2008 2009 2010 2011 2012 Promedio
ALFA 0.04 0.14 0.22 0.24 3.10 0.75
AMX 4.04 2.65 2.35 3.49 2.65 3.04
BIMBO 0.50 0.65 0.71 2.95 3.40 1.64
CEMEX 0.55 0.54 0.56 0.47 0.96 0.62
ELECTRA 3.04 4.82 3.59 5.66 3.05 4.03
FEMSA 2.12 2.55 1.98 2.57 3.19 248
GAP 0.57 0.87 1.00 1.06 2.03 1.11
GEO 0.94 1.78 2.74 1.33 0.94 1.55
GFNORTE 0.99 2.25 2.48 1.75 2.54 2.00
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GMEXICO 0.97 2.96 4.04 2.92 3.65 291
HOMEX 1.37 1.77 1.86 1.09 0.62 1.35
ICA 0.81 1.16 1.18 0.83 1.19 1.03
KIMBER 2.05 291 3.24 4.24 13.78 5.24
PENOLES 1.99 4.24 7.00 6.38 6.73 5.27
TLVISA 3.06 3.61 4.03 3.38 3.83 3.58
URBI 0.55 1.10 1.97 1.58 0.78 1.20
WALMEX 1.80 3.10 5.15 5.70 5.64 4.28

Fuente: Elaboracion Propia
La empresa que presentd la mayor relacién Precio-Valor en libros fue Kimber con una razén de

13.78, por otra parte la empresa que presento menor relacion fue Alfa con 0.04 en 2008, aunque por

sector se obtuvieron diferentes resultados (Tabla 7).

Tabla 7. Relacién Precio/ Valor en Libros por sector
Porcentaje de incremento Diciembre 2008 — 2012

Relacion Precio Valor en Libros
2008 | n 2012 Incremento Decremento
Industrial

ALFA 0.04 3.10 3.07
GAP 0.57 2.03 1.46
GEO 0.94 0.94 -
HOMEX 1.37 0.62 0.75
ICA 0.81 1.19 0.38
URBI 0.55 0.78 0.23

Servicios de Telecomunicaciones
AMX 4.04 2.65 1.39
TLVISA 3.06 3.83 0.76

Productos de Consumo Frecuente
BIMBO 0.50 3.40 2.90
FEMSA 2.12 3.19 1.07
KIMBER 2.05 13.78 11.73
WALMEX 1.80 5.64 3.84

Materiales
CEMEX 0.55 0.96 0.41
GMEXICO 0.97 3.65 2.68
PENOLES 1.99 6.73 473
Servicios de Consumo no Basico
ELECTRA 3.0 [ 3.05 | 0.00
Servicios Financieros

GFNORTE 0.99 | 254 ] 1.54

Fuente: elaboracién propia
La mayor relacién Precio/ Valor en libros se encontrd en el sector de Productos de Consumo

Frecuentes ya que Kimber tuvo un crecimiento de 13.78 en 2012, mientras que Alfa, situada en el

sector Industrial tuvo el menor crecimiento con 0.04 veces en 2008.
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Conclusiones

De lo anterior se concluye que la que al calcular el VAM, la empresa que mostré mayor incremento
fue Pefioles con 9,362,729 y la que tuvo el menor incremento fue Geo con 33. Por otra parte, las
que presentaron la mayor y menor disminucién de ese valor fueron respectivamente fueron

Walmex con 266,446 y Homex con 6,092.

Al hacer la comparacién en ambos periodos, la empresa que incrementé en mayor cuantia su
Capital Intelectual fue Pefioles con 84,218 sin embargo al relacionarla con el crecimiento en
nimero de veces, la empresa que presento la mayor relacién Precio/Valor en Libros fue Kimber con

el 13.78 en 2012 seguida de Pefioles con 6.73 veces en el mismo afio

Por otro lado, la empresa que decremento en mayor cuantia su Capital Intelectual fue
América M6vil con 74,779 que al relacionarla con el crecimiento en nimero de veces
presentd una relaciéon Precio/Valor en Libros de 2.35 en 2010 llegando hasta 3.40 en 2011

aunque el menor valor se encuentra en Alfa con 0.04 en 2008.

Al hacer el andlisis del Capital Intelectual por sectores, el correspondiente a Materiales obtuvo la
mayor cuantia con 109,288 mientras que el sector que decremento su CI fue el de Servicios de

Telecomunicaciones con 72,951.

Es evidente que las empresas relacionadas con la construccién no han podido recuperarse de la
crisis del 2008 que fue fundamentalmente hipotecaria, mismas se encuentran ubicadas en el sector
industrial con excepcién de CEMEX que se encuentra en el sector de materiales que tiene los

resultados menos favorables.

ICA s6lo mostro un incremento de 0.38 puntos, aunque esto le hizo pasar de una proporciéon menor
a uno en el 2008 con una relacién Valor de Mercado/Valor en Libros de 0.81 aunque en el 2012
alcanzé el 1.19. GEO se mantuvo en la misma proporcion entre 2008 y 2012, manteniendo su razén
menor a 1 al ser de 0.94, Por su parte Urbi s6lo alcanza una proporcién del 0.78 mientras que

Homex la presenta de 0.62.

Las empresas que en promedio obtuvieron la mayor relacién de valor de mercado contra el valor en

libros fueron Pefioles con 5.27, Kimber con 5.24, Walmart con el 4.27 y Electra con el 4.03.
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Por su parte, las empresas que menor relacion precio valor en libros presentaron, fueron Cemex con

el 0.62, Alfa con el 0.75; ICA con el 1.03 y Urbi con el 1.20, Homex con el 1.35.

Es evidente que las empresas del ramo de la construccidén no han recuperado su valor y son en las
que es mas claro que la recuperacién econémica del pais no se ha visto reflejada en este sector tan
importante de la economia nacional y que junto a él se mueven cerca de 125 sectores de la

economia, de ahi la importancia de su recuperacion.

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

indicadores para hacer una interpretacion mds adecuada.
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