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Resumen

El Capital Intelectual (CI) es el principal generador de valor y competitividad en las empresas de la era
del conocimiento. Sin embargo, su naturaleza subjetiva, asi como la falta de consenso y limitaciones en
los métodos contables tradicionales dificultan la estimacion del valor que aportan los activos intangibles
(Al) a las empresas. Por lo anterior, en esta investigacion se desarrolld6 un método de medicion de CI
mediante la aplicacion de la Teoria del Valor de Atributos Multiples (TVAM) y aplicando un censo a las
empresas listadas del sector de telecomunicaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Se realizo
una investigacion de tipo aplicada, de enfoque mixto en tres etapas, de cardcter no experimental de
investigacion-accion, longitudinal y de tendencia. Los principales hallazgos de esta investigacion
permitieron determinar que el 32% de los factores de riesgo (FR) reportados por las empresas listadas
corresponden al CI, cuyos atributos pueden ser identificados, clasificados y medidos para describir el
comportamiento y evolucion del CI sobre el desempefio individual y colectivo del sector sobre varios
periodos contables.
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Abstract

Intellectual Capital (IC) is the main generator of value and competitiveness in companies of the knowledge
era. However, the subjective nature, as well as the lack of consensus and restrictions in traditional
accounting methods make it difficult to estimate the value of intangible assets (Al) that contribute to the
value of companies. Therefore, in this research an IC measurement method was developed by using the
Multiple Attribute Theory of Value (TVAM) and applying a census to listed companies in the
telecommunications sector of the Mexican Stock Exchange (BMV). An applied type of research was
carried out, with a mixed approach in three stages, a non-experimental research-action type, analyzing
trends in longitudinal research. The main findings of this research allowed us to determine that 32% of
the risk factors (RF) reported by the listed companies correspond to IC, whose attributes can be identified,
classified, and measured to describe the behavior and evolution of IC on individual and collective
performance over several accounting periods.

JEL Code: O34, L96, C44
Keywords: intellectual capital; intangible assets; measuring methods; multi attribute value theory

Introduccion

En el entorno empresarial actual, las fuentes habituales de ventajas competitivas se han visto superadas
ante la inevitable transicion de una economia de base industrial a una donde el progreso econdémico reside
en el conocimiento. Para poder sobrevivir ante este panorama mundial, las empresas requieren adaptarse
a los nuevos paradigmas de la economia del conocimiento en los cuales, el Capital Intelectual (CI) se ha
convertido en el principal generador de riqueza.

Hasta mediados del siglo XX, los principales factores econdmicos que incidian en el desempefio
y la creacion de valor de las empresas provenian de activos fisicos y financieros respaldados por registros
contables. Sin embargo, con la acelerada evolucion de las tecnologias de la informacién y la comunicacion
en un escenario mundial cada vez mas interconectado, las empresas se enfrentan a nuevos desafios para
adaptarse a la nueva economia del conocimiento. El principal motor de creacion de valor en las empresas
es el CI, el cual impulsa el desarrollo de ventajas competitivas para asegurar la viabilidad econdémica y
maximizacion de rentabilidad para los accionistas (Cabrita y Bontis, 2008; Spender, 2011).

En la Gltima década, estudios han demostrado una fuerte relacion entre el efecto del CI con el
desempefio empresarial. En este sentido, se considera al CI como un generador de ventajas competitivas,
con impactos positivos en el desempeflo financiero particularmente de empresas listadas en diferentes

mercados de valores (Berliana Safitri et al., 2024; Obeidat et al, 2020).
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En general, las empresas emisoras en las bolsas de valores mas importantes del mundo muestran
una clara tendencia al aumento de las aportaciones del CI respecto al valor total de mercado que estas
poseen, debido a los beneficios econdmicos obtenidos a partir de las fuertes inversiones en investigacion
y desarrollo, marcas comerciales, patentes, modelos de utilidad y otros activos relacionados al CI
(Edvinsson y Malone, 1997). En Estados Unidos, el valor de los activos de CI para el indice bursatil Dow
Jones ascendi6 a mas de 4.6 billones de dolares en 2022, lo que representa aproximadamente el 90% del
valor total de las empresas listadas (McGuire y Brenner, 2015). Este comportamiento al alza en cuanto a
la participacion del CI sobre el valor total de las empresas se ha replicado de manera sostenible en los
ultimos aflos para otros mercados de valores relevantes, con un incremento considerable en el valor global
de las acciones de estas emisoras (Odat y Bsoul, 2022)

La creciente aportacion del CI al valor de las empresas, especialmente aquellas enfocadas en la
explotacion del conocimiento y tecnologia, presenta nuevas oportunidades para poder reconocer, estimar
y gestionar los recursos intangibles de un modo adecuado con el fin de incrementar la productividad y
competitividad de las empresas, a la vez que proporciona un analisis detallado de los estados financieros,
identificando el valor de los Activos Intangibles (Al) y ofreciendo informaciéon complementaria para
soportar los procesos de toma de decisiones financieras y no financieras, con relacion al cumplimiento de
objetivos estratégicos de la empresa. Lo anterior es particularmente relevante para los tomadores de
decisiones, inversionistas y administradores, puesto que el desempefio empresarial requiere una sélida
descripcion e interpretacion de los resultados de las cuentas de activos, pasivos, ingresos, gastos,
ganancias y capital que influyen en la posicion financiera de la empresa.

El mercado de telecomunicaciones en México estd experimentando un crecimiento notable
debido al aumento en la demanda de conectividad de alta velocidad, la mayor adopcion de dispositivos
inteligentes y el impulso de iniciativas gubernamentales para fortalecer la infraestructura del sector. La
expansion del trabajo y el estudio a distancia estd elevando la necesidad de servicios de
telecomunicaciones, especialmente para apoyar herramientas de comunicacién como las aplicaciones de
videoconferencia, lo que acelera atin mas el desarrollo del mercado mexicano (IFT, 2024). Ademas, la
creciente colaboracién entre empresas para avanzar en la industria de las telecomunicaciones esta
generando nuevas oportunidades de expansion en el sector. El censo econdomico de 2019 registro un
ingreso total del mercado de telecomunicaciones de 24 870 millones de dolares. Para el segundo trimestre
de 2014, la captacion de ingresos del mercado rondo los 24 996 millones de doélares con una inversion
extranjera directa de 253 millones de délares (Gobierno de Mexico, 2024).

En el mercado de valores existe una marcada tendencia por invertir preferentemente en Al para
incrementar el valor de las empresas. Estas inversiones en Al se disparan exponencialmente en aquellas

empresas de giro tecnoldgico, incluidos los servicios de telecomunicaciones, debido a la naturaleza de sus
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ventajas competitivas, las cuales provienen de la transformacion y aplicacion del conocimiento. En este
sentido, las empresas deben hacer publicos sus estados financieros conforma a las disposiciones
regulatorias del mercado de valores para que los inversionistas actuales y potenciales dispongan de esta
informacion para evaluar los riesgos financieros y pronosticar la rentabilidad de sus inversiones sobre la
empresa (BMV, 2024). Sin embargo, las metodologias contables formales han priorizado
tradicionalmente el estudio de los activos fisicos, mientras que se ha desestimado o en el mejor de los
casos limitado, como en las Normas Internacionales de Contabilidad para el tratamiento de Al, el analisis
y valoracion de los recursos intangibles que poseen las empresas.

Aunque en la literatura existen lineas de investigacion sobre el CI que proponen algunas
herramientas y métodos de medicién para determinar el valor de los Al, estos mantienen diferencias
sustanciales que imposibilitan un consenso para establecer un método general de medicion de CI para ser
utilizado ampliamente en la identificacion, control, y evaluacion de los elementos de CI que influyen en
el desempefio empresarial.

Por lo anterior, el propdsito principal de este trabajo de investigacion consistio en la propuesta
y construccion de un método de medicion de CI para analizar la composicion de los Al, asi como comparar
la contribucion del CI en el desempefio de las empresas del sector de telecomunicaciones listadas en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV). El disefio de la investigacion fue mixto, comenzando con un analisis
cualitativo de las dimensiones de los activos de CI respecto a las normas contables vigentes en materia de
Al para establecer los atributos de los indicadores de CI. Posteriormente, se elaboré un método de
medicion de CI para elegir las alternativas que cumplieran los objetivos de los indicadores a partir de la
solida y extensa Teoria de Valor de Atributos Multiples (TVAM), la cual es un modelo para la toma de
decisiones racionales aplicable en situaciones sin incertidumbre con base en estimaciones precisas de las
consecuencias para describir una funciéon de valor complejo sobre factores interrelacionados de un
conjunto limitado y definido de alternativas que necesitan ser evaluadas con datos recopilados de manera
sistematica (Hahn et al., 2012). Finalmente, se aplic6 el método de medicion de CI propuesto para evaluar
el comportamiento de los activos de CI y su relacion con el desempeiio de las empresas del sector en
cuestion. Debido al tamafio del universo de empresas de la BMV, se consider6 un censo sobre una subrama

del sector de empresas elegido.
Revision de la literatura
Importancia historica del conocimiento en la economia

A lo largo de la historia, diversos economistas clasicos habian considerado que la economia mundial

estaba sustentada sobre cuatro factores generadores de riqueza con diferente grado de preponderancia:
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para Adam Smith era la tierra; para David Ricardo eran el capital y el trabajo; Alfred Marshall se decant6
por el conocimiento (Savage, 1991; Marr et al., 2003; Kaur y Singh, 2016).

Aunque en la época de la revolucion industrial ya se reconocia que el auge econémico dependia
no solo del capital, sino también del nivel del emprendimiento, la tecnologia y el conocimiento (Attar,
2015). A medida que continuaba la revolucion industrial, comenzo a utilizarse de manera incipiente al
conocimiento para mejorar procesos, herramientas y productos. Este desarrollo provocod que las
operaciones productivas elevaran su complejidad, fomentando un nivel de industrializaciéon sin
precedentes. El crecimiento econémico logrado permitié anticipar la llegada de una nueva revolucion
productiva, donde la principal fuente de riqueza provendria del conocimiento, toda vez que los tres
factores de produccion anteriores quedarian relegados como elementos secundarios (Drucker, 1992).

Con la globalizacién y la desregulacion de mercados al inicio del siglo XXI, disminuy6 la
efectividad de los medios tradicionales de produccion en detrimento de un nuevo sistema productivo con
base en la explotacion intensiva del conocimiento y los avances técnicos y cientificos (Andreu et al., 2008;
O’Connor et al., 2015).

Paul Romer y Manuel Castells han sido dos de los teéricos mas influyentes al abordar la
transicion hacia una economia global basada en el conocimiento. Romer (1990) propuso la teoria del
crecimiento enddgeno, en la que argumenta que el conocimiento y la innovacion son factores esenciales
para el crecimiento econdmico sostenido. Segin Romer, la acumulacion de conocimiento no es un proceso
natural, sino que depende de decisiones estratégicas como la inversion en investigacion y desarrollo (I+D),
lo que genera un ciclo continuo de innovacioén. Por otro lado, Castells sostiene que vivimos en una
sociedad de la informacion, donde el acceso y la circulacién del conocimiento, facilitados por las redes,
son fundamentales para el desarrollo econémico y la cohesion social. Ambos tedricos coinciden en que la
infraestructura de conocimiento es clave para el crecimiento en un mundo cada vez mas digitalizado, y
que el capital estructural, entendido como las infraestructuras tecnoldgicas y organizativas que permiten
la creacion y difusion de conocimiento, juega un papel central en la dinamica econémica global (Romer,
1990; Castells, 1996).

Por consiguiente, la economia del conocimiento demanda que las empresas confien en las
capacidades intelectuales por encima de los insumos y recursos fisicos, es decir, intensificar el
aprovechamiento, combinacion y transferencia de activos basados en el conocimiento, incluidos los no
financieros, como principal agente de cambio para la generacion de valor, riqueza, competitividad y éxito

empresarial (Cabrita y Bontis, 2008; Kianto et al., 2017).
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Estructura del CI

Aunque existe un amplio debate entre autores para llegar a un consenso claro sobre el concepto y los
atributos que posee el CI, se logran identificar dos corrientes principales sobre el estudio del CI. Por un
lado, se aborda un enfoque financiero para describir los elementos del CI y explicar las causas no
financieras que provocan que el valor de las empresas sea mayor que el declarado en sus registros
contables (Bontis, 1998; Brooking, 1997; Sveiby, 1997; Edvinsson y Malone, 1997; Roos et al., 2001).
Por otro lado, investigaciones recientes sefialan un alcance mas alla de la contabilidad, enfocandose en
los diferentes recursos intangibles que participan en el proceso de generacion de valor (Granstrand, 1999;
Lev, 2001; Reed et al., 2006, Cabrita y Bontis, 2008; Hsu y Wang, 2012). En ambos enfoques convergen
en la necesidad de considerar no solo activos financieros o fisicos, sino en aquellos elementos del CI que
inciden en el valor que poseen las empresas para general una ventaja competitiva.

Sanchez-Gutierrez et al. (2016), lograron conciliar ambas perspectivas para enriquecer la
definicion de CI como la combinacion de los Al o activos inmateriales, que incluyen el conocimiento del
personal, la capacidad de aprendizaje y adaptacion, las relaciones con clientes y proveedores, las marcas,
los nombres de los productos, los procesos internos y la capacidad de investigacion y desarrollo de una
empresa, que aunque no estan reflejados en los estados contables tradicionales, generan o generaran valor
futuro y sobre los cuales se podra mantener una ventaja competitiva.

Los conceptos de capital intelectual (CI) y sus distintas dimensiones han sido desarrollados y
clasificados por numerosos autores, entre los que se destacan Brooking (1997), Edvinsson y Sullivan
(1996), Sveiby (1997), y Bontis (1998). En la literatura académica, el CI se clasifica en tres categorias
principales: Capital Humano (CH), Capital Estructural (CE) y Capital Relacional (CR), con consenso
sobre la importancia de estas dimensiones para el rendimiento organizacional (Ver Tabla 1).

El Capital Humano se refiere al conocimiento, habilidades y competencias de los empleados,
fundamentales para el éxito empresarial, ya que, al mejorar la calidad de los productos y servicios, las
empresas generan ventajas competitivas y fomentan el crecimiento econdémico (Bontis, 1998). Sin
embargo, el CH no es exclusivo de las empresas, ya que su pérdida puede perjudicar el capital intelectual
organizacional, por lo que las empresas deben invertir en la formacion y desarrollo de sus colaboradores
(McDougall y Hurst, 2005).

El Capital Estructural incluye los activos intangibles que permiten a una organizacion
aprovechar su infraestructura, procesos y tecnologias para innovar y mejorar su competitividad. Estos
activos, como patentes, derechos de autor y sistemas de informacion, constituyen un recurso clave para la
eficiencia interna y la creacion de valor a largo plazo (Edvinsson, 1997). El Capital de Innovacion y el

Capital de Procesos, que forman parte del CE, son activos intangibles esenciales para la generacion de
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nuevos productos y soluciones, lo que mejora la competitividad y el rendimiento de las empresas (Peng y
Quan, 2019). La inversion en I+D dentro del CE es crucial, aunque puede resultar en altos riesgos
financieros debido a la incertidumbre en la estimacion de la rentabilidad de estos activos (Jensen et al.,
2003).

El Capital Relacional abarca las relaciones de la empresa con sus clientes, proveedores, socios
estratégicos y otros actores clave del mercado. Estas relaciones son fundamentales para generar lealtad y
satisfaccion del cliente, ademas de potenciar la reputacion de la empresa y su poder de negociacion
(Bontis, 2001; Cohen y Kaimenakis, 2007). El CR, en particular, tiene un impacto directo en el
rendimiento financiero de la empresa, ya que las interacciones con los clientes pueden influir
significativamente en las ventas y la competitividad del negocio (Mubarik et al., 2016). Ademas, el Capital
Social, que forma parte del CR, refleja los recursos derivados de las redes de relaciones que posee una
empresa, mientras que el Capital de Negocio se refiere a la relacion con los inversores y otros actores del

mercado (Nahapiet y Ghoshal, 1998).

Tabla 1
Dimensiones de CI
Dimension Activos identificados
de CI
Capital Actitudes, aprendizaje, capacidades, competencias, conocimientos, creatividad,
Humano educacion, flexibilidad, habilidades, know-how, lealtad, motivacion, satisfaccion
Capital .Base.sr de datos,_ cop},/right, cultura, estructura financiera, marcas, métodos de
Estructural direccion, organizacion mformal, patentes,.procegos, redes 1ntemas, secretos de
fabricacion, sistemas, informaticos, sistemas de gestion
Capital Relaciép con aliados, .relaci(')n,c:o.n clientes,. ryelacién con competidores, r.e'lacién con
Relacional entidades y organismos publicos, relacion con otras empresas, relacion con

proveedores, Reputacion e imagen de la empresa
Fuente: Elaboracion propia a partir de Brooking (1997), Edvinsson y Sullivan (1996), Sveiby (1997), y
Bontis (1998).

El problema del reconocimiento de Al en las Normas Internacionales de Contabilidad

El Capital Intelectual (CI) es reconocido como un recurso estratégico en la economia del conocimiento;
sin embargo, el marco regulatorio financiero atn no ha logrado asignarle la importancia adecuada en
cuanto a su tratamiento contable, lo que complica su registro formal en los informes financieros de las
empresas (Sveiby, 1997; Spender, 2011). Existen normativas internacionales que regulan los activos de
CI, como en México y Estados Unidos, donde el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB) y el Consejo de Normas de Contabilidad Financiera de EE. UU. han actualizado sus lineamientos

para converger en un conjunto de reglas sobre estos activos. La NIC-38, la NIF C-8 y la NIFBdM C-8 del
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Banco de México son ejemplos de estos esfuerzos para establecer normas internacionales sobre la
identificacion y valoracion de activos de CI (IASB, 2011; CINIF, 2018; Banco de México, 2023).

Es relevante destacar que las normas internacionales de contabilidad utilizan el término "Activo
Intangible" para referirse al CI, cuyas dimensiones y concepto se discutiran en el siguiente capitulo. Segun
estas normativas, un Al es un recurso identificable, no monetario, sin sustancia fisica, que se posee dentro
de la empresa y que puede generar beneficios futuros (IASB, 2011; CINIF, 2018; Banco de México, 2023).
Para que un Al sea incluido en los estados financieros, debe cumplir ciertos criterios, como ser
identificable, controlable y capaz de generar beneficios econémicos en el futuro.

Segun las normas contables y financieras internacionales, un Al es aquel recurso identificable,
no monetario, sin forma fisica, que pertenece a la empresa y que generara beneficios futuros (IASB, 2011;
CINIF, 2018; Banco de México, 2023). Estas normas también especifican los criterios para reconocer,
medir, tratar y estimar la vida util de los activos intangibles (Ver Tabla 2). Para incluirlo en los estados
financieros, el activo debe ajustarse a la definicion establecida y la empresa debe poder identificarlo,

controlarlo y obtener beneficios econdmicos de ¢€l, a pesar de su naturaleza intangible.

Tabla 2
Criterios de Al requeridos por la NIC-38
Criterios Descripcion
La empresa debe tener poder absoluto para acceder a las utilidades o

beneficios econdomicos que generara el Al. El control sobre el Al estara

respaldado por derechos legales que posea la empresa para limitar su acceso
a terceros.
El Al debe ser separable, esto es, que sea factible su division o separacion

de la empresa para su venta, renta, intercambio, licencia, transferencia,
Identificabilidad intercambio o cualquier otro uso sobre este activo. Ademas, este produce
algunos derechos legales, independientemente de que puedan ser separables

de la empresa.

El Al debe generar beneficios econdmicos a futuro para la empresa, es
decir, ingresos por ventas de productos y servicios, ahorro en costos o
cualquier otra utilidad derivada del activo.

Fuente: Elaboracion propia con datos de IASB, (2011)

Control

Beneficios
econdmicos futuros

Para que un Al sea reconocido en los estados financieros, su descripcion debera coincidir con
la definicion declarada por la norma, asi como la identificacion de este activo pese a su naturaleza
intangible; ademas, la empresa debe demostrar posesion legal plena sobre éste y que su explotacion
permita generar rendimientos econdmicos en el futuro. Por lo anterior, la NIC-38 contempla las siguientes

partidas como Al:
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. Derechos de autor: Reconocimiento estatal que protege a los creadores de obras
literarias y artisticas, otorgandoles prerrogativas personales y patrimoniales exclusivas (Ley Federal del
Derecho de Autor [LFDA], 1996).

. Derechos de comercializacion: Garantizan que una obra no pueda ser producida,
utilizada, distribuida con fines comerciales o vendida sin el consentimiento del titular (Organizacion
Mundial de la Propiedad Intelectual [IMPO], 2022).

. Derechos de servicios hipotecarios: Derechos del arrendatario conforme a acuerdos
de licencia sobre bienes de propiedad intelectual como grabaciones de video, peliculas, obras de teatro,
manuscritos, patentes y derechos de autor (IASB, 2006).

. Franquicias: Modelo de negocio donde una empresa otorga derechos a terceros para
usar su nombre y comercializar sus productos o servicios (LFDA, 1996).

. Cuotas de importacion: Cantidad o valor econdomico de bienes que pueden ser
importados (LFDA, 1996).

. Licencias de pesca: Autorizacion de la SAGARPA para realizar actividades pesqueras
y acuicolas (Ley General de Pesca y Acuacultura Sustentables [LGPAS], 2007).

. Licencias de Uso: Permiso del titular de derechos de autor para utilizar la obra segun
los términos especificados (Derechos Digitales, 2022).

. Marcas: Derechos derivados del registro de obras intelectuales como libros,
programas de computacion o modelos industriales, permitiendo su uso, venta y licenciamiento (LFDA,
1996).

. Patentes: Derecho exclusivo sobre una invencion que permite al titular controlar su
uso por terceros (IMPO, 2022).

. Software: Conjunto de instrucciones para computadoras, protegido como expresion
original segun la LFDA (1996).

La valoracion de activos intangibles puede resultar compleja debido a la dificultad de distinguir
entre recursos fisicos e intangibles, como los dispositivos y equipos de almacenamiento que forman parte
de un sistema de informacion o los insumos utilizados en productos basados en conocimiento. Esto
complica el registro contable de elementos como el valor de un software desarrollado frente al de los
equipos fisicos que lo respaldan. También se incluyen otros Al clasificados en relacion con su impacto en
el mercado, propiedad intelectual, capacidad del personal e infraestructura (Ver Tabla 3).

El reconocimiento de los activos intangibles debe ajustarse a los criterios definidos en las
normativas internacionales. Sin embargo, la proteccion legal de estos activos es desafiante, especialmente
en lo que respecta a la propiedad intelectual compartida con colaboradores. Ademas, existen riesgos

derivados de la falta de control sobre activos intangibles no contemplados en las normas. Para mitigar
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estos riesgos, las empresas deben recurrir a mecanismos legales, como la propiedad intelectual, derechos

de autor y acuerdos comerciales y laborales, para proteger los activos que puedan generar beneficios

futuros.
Tabla 3
Clasificacion de los Al
Activos Activos de propiedad Activos Activos de
de mercado intelectual humanos infraestructura
Marcas corporativas Patentes Educacion Cultura corporativa
Derechos de . . Procesos
Nombre de la empresa Calificaciones . )
Autor administrativos
. . Derechos de . Filosofia
Relaciones comerciales L Competencias o .
comercializacion administrativa
. Conocimiento de Sistemas de
Acuerdos de negocios Know-how - ; .
actividades informacion
Canales de distribucion Secretos Comerciales Sistemas de redes
Lealtad de . .
Marcas de productos Relaciones financieras

los clientes
Fuente:Elaboracion propia con datos de Nina-Condori, (2018).

Un Al no solamente debe cumplir con la definicion formal de la norma, sino que, tal como se
ha descrito en la Tabla 3, este debe poseer los criterios de control, identificabilidad y beneficios
economicos futuros. Al referirse al criterio de control, la empresa no siempre puede proteger
completamente y de manera legal sus Al ya que, en el caso de los elementos de CH, éstos no pertenecen
en su totalidad a la empresa, sino que residen en cada uno de los colaboradores y que potenciados en
conjunto con la empresa generaran beneficios econémicos futuros. Ademas, existe un riesgo latente de
falta de control en el desarrollo de las cuotas de mercado, la cartera de clientes y la lealtad y relaciones
con los clientes. Es obligacion de la empresa realizar una evaluacion exhaustiva y proporcionar
estimaciones razonables de los beneficios econémicos futuros obtenidos a través del uso de activos
intangibles durante su periodo de vida. Dichas estimaciones deben estar respaldadas por informes internos
y externos, segun lo estipulado en las normas internacionales (IASB, 2011; CINIF, 2018; Banco de
Mexico, 2023).

Cuando una empresa realiza intercambios de Al, es dificil establecer estimaciones confiables
del valor razonable de ambos activos debido a su naturaleza intangible, lo que dificulta la objetividad para
establecer relaciones de valor. Este grado de incertidumbre se agrava atin mas en las transacciones donde
no hay antecedentes en el mercado, lo que limita la confiabilidad de la evidencia disponible para respaldar
los costos atribuibles a cada Al. Por otro lado, los Al generados internamente presentan el desafio
constante de ser identificables y separables de la plusvalia de la empresa, lo que no es controlable y no

puede medirse de manera confiable en términos de costo.
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Las empresas invierten considerablemente en investigacion y desarrollo (I+D) para generar Al,
pero este proceso plantea incertidumbres sobre cuando se materializaran los beneficios econémicos
futuros y como se valoraran sin que se vean afectados por los costos operativos regulares. Si los activos
no cumplen con los criterios de reconocimiento y medicion, se consideran gastos del periodo.

Las normas internacionales establecen que los Al generados internamente en la fase de
investigacion no se reconocen y se contabilizan como gastos. La investigacion se considera incierta y no
se capitaliza, ya que no se puede prever con certeza su capacidad para generar beneficios futuros. En
cambio, durante la fase de desarrollo, si el Al es técnicamente factible y se demuestra su potencial para
generar beneficios econdomicos, las inversiones realizadas se pueden registrar como costos capitalizables.
La empresa debe justificar la viabilidad del activo, la disponibilidad de recursos y su capacidad de generar
ingresos futuros. Aunque estas normas internacionales adoptan un enfoque conservador, lo que limita el
reconocimiento de Al derivados de I+D, la literatura reciente destaca la importancia de estos activos en la
creacion de ventajas competitivas. Las empresas utilizan estos activos para incrementar su valor de
mercado, desarrollando y utilizando conocimiento para tal fin (Aboody y Lev, 2000).

La gestion de Al implica identificar recursos rentables, investigar aquellos con poca proteccion
y mejorar procesos para crear soluciones innovadoras (Edvinsson y Sullivan, 1996). El reconocimiento
inicial de estos activos se basa en los costos atribuibles. En las estrategias empresariales, las inversiones
en investigacion y desarrollo deben registrarse como costos en los informes financieros, dado su potencial
para generar beneficios futuros. Si no cumplen con los criterios de reconocimiento, deben registrarse como
gastos y no asociarse a los activos intangibles en periodos futuros (IASB, 2011).

El modelo inicial para determinar el costo de los activos intangibles incluye la amortizacion y
las pérdidas por deterioro, restadas del valor razonable del activo. En periodos posteriores, se contabiliza
por su valor revaluado, menos amortizaciéon y pérdidas acumuladas (Banco de México, 2023). Sin
embargo, la subjetividad en la determinacion de qué costos deben ser atribuidos a los activos dificulta la
medicion precisa de su valor, afectando tanto su valor de mercado como el registrado en los libros
contables.

La revaluacion periddica de Al presenta dificultades, ya que no existen mercados activos para
estos activos, lo que complica la estimacion de su valor. Ademas, los activos compuestos por elementos
no identificables o no generadores de beneficios futuros presentan desafios en su valoracion. Los Al se
amortizan segun su vida util, que puede ser finita o indefinida. Si la vida 1til es finita, la amortizacion se
calcula de forma sistematica. Si es indefinida, no se amortiza, pero se revisa anualmente. Los Al deben
cumplir caracteristicas como la identificabilidad y la certeza de generar beneficios futuros para ser

registrados correctamente.
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Aunque los activos intangibles son esenciales para la competitividad, su reconocimiento en los
estados financieros tradicionales es limitado, lo que dificulta la correcta valoracion de estos activos
cruciales para el éxito empresarial. Varios autores destacan su importancia para crear ventajas
competitivas y mejorar el rendimiento de las empresas (Barney, 1991; Edvinsson y Malone, 1997; Marr
y Roos, 2005).

Teoria de valor de atributos multiples

Anteriormente, las decisiones empresariales se basaban en factores tinicos, como costos o beneficios. Hoy,
se requiere un analisis que considere multiples factores tangibles e intangibles. Es necesario un modelo
de medicion que evalie los atributos e importancia relativa de cada factor, permitiendo una visién
completa de la situacion empresarial y ayudando a identificar y resolver problemas de manera efectiva.

La TVMA se destaca por calculos simples y confiables y un desarrollo matematico sélido,
siendo util en campos como ingenieria, salud, infraestructura y comercio (Hahn et al., 2012). Sin embargo,
solo es aplicable en situaciones sin incertidumbre y requiere estimaciones precisas de las consecuencias
para describir la funcién de valor para un decisor sobre factores interrelacionados (Ferretti y Comino,
2015). Es adecuada para problemas con un conjunto definido de alternativas evaluadas sistematicamente
(Shakirov, 2019), incluyendo elementos subjetivos como opiniones de las partes interesadas. Cumple con
los requisitos basicos de cualquier modelo de medicion: validez, fiabilidad y precision (Ferretti y Comino,
2015).

El modelo TVMA resuelve problemas con un conjunto definido de alternativas evaluadas con
datos sistematicamente recopilados (Shakirov, 2019), incluyendo perspectivas y opiniones de partes
interesadas. Debido a estas caracteristicas, se ha utilizado ampliamente en campos como la ingenieria, la
salud, la infraestructura y el comercio para resolver problemas relacionados con la toma de decisiones
(Hahn et al., 2012). Estos datos pueden incluir elementos subjetivos, como perspectivas, posturas y
opiniones de las partes interesadas. Por otro lado, su implementaciéon cumple con los requisitos basicos
de cualquier modelo de medicion, como la validez, que implica demostrar como se realiza la medicion; la
fiabilidad, que asegura que la medicion arroja resultados consistentes en diferentes situaciones; y la
precision, que implica el uso de herramientas, instrumentos y técnicas precisas para minimizar errores
(Ferretti y Comino, 2015).

Cumple con validez, fiabilidad y precision (Ferretti y Comino, 2015). La estructura del modelo,
mostrada en la Figura 1, comprende siete etapas. Para garantizar la integridad e independencia de los
atributos, cada uno debe estar claramente definido y ser distinguible, evitando duplicaciones mediante

métodos y herramientas de administracion ampliamente utilizadas (Montibeller y Franco, 2007).
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Figura 1. Modelo de Teoria de Valor Multi-atributos
Fuente: Shakirov, 2019

La primera etapa del modelo TVMA consiste en definir el objetivo principal a medir y establecer
la estructura jerarquica de los atributos que lo conforman. Esta estructura determina como se evaluara el
objetivo y se comparara con otras alternativas. Es esencial asegurar la integridad e independencia de los
atributos para minimizar la incertidumbre y errores en medicion. En la segunda etapa, se identifican
diversas alternativas mediante la recopilacion de datos relevantes para la evaluacion de los atributos, tanto
subjetivos como objetivos. Luego, se asignan puntajes a cada alternativa, siempre que los atributos
seleccionados sean medibles y evaluables.

La tercera etapa verifica que se cumplan las condiciones de integridad e independencia
utilizando la ecuacion 1, que representa la funcion de valor de un atributo tinico, donde representa la
funcion de valor de un atributo Gnico v_i (y_i). Por otro lado, (y_i) refleja la evaluacion de la alternativa
sobre el atributo i-ésimo (i). Ademas, (k i) es el peso o importancia del coeficiente de escala del atributo
i-ésimo (i) y (n) es el numero total de criterios considerados. Es importante que estos términos sean

aplicables para garantizar la precision y validez de los resultados.

n
V) = VY2 oY) = D Kivi3)
i=1

6]

La cuarta etapa implica construir funciones de valor de atributo unico usando puntos de
referencia. Se comienza asignando valores normalizados v;(y;1)= 1 para el atributo i-ésimo (i) y;* con
mejor evaluacion y v;(y;°)= 0 para el atributo i-ésimo (i) y;° con peor evaluacién. Posteriormente, se
considera un segundo atributo (j) con el objetivo de identificar el valor promedio subjetivo de la funcion
en el rango de atributos y;° a y;1 completando asi la serie de puntos necesarios para determinar cada

funcion de valor de atributo Gnico. Durante esta creacion, es importante considerar posibles desviaciones
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significativas debido a factores subjetivos (Ferretti y Comino, 2015; Shakirov, 2019). Estas medidas
buscan garantizar una mayor precision en la medicion de los valores de atributos.

La quinta etapa establece la estructura relacional numérica entre el valor de los atributos y
las funciones de valor individuales en un sistema de ecuaciones con funciones de valor de multiples
atributos. Esto se logra a través de dos pasos:

1. Estructura Jerarquica: Se organizan jerarquicamente los atributos segin su
importancia, desde los menos favorables hasta los 6ptimos o con mayor potencial de mejora. Se colabora
con los interesados para establecer la prioridad de los atributos i-ésimo (i) y j-ésimo (j), facilitando la
evaluacion efectiva de las opciones.

2. Evaluacion de Alternativas: Se evaltan alternativas similares mediante un sistema de
ecuaciones que considera los atributos y sus respectivos coeficientes. Para evitar desviaciones, se
normalizan los atributos no contemplados dentro de la alternativa con la peor valoracion. A partir de la

Ecuacion 1, se desarrolla un sistema de ecuaciones de valor de multi-atributos (Ec. 2 a Ec. 4).

vAY) = vA(V1 Y2r s Yir Vs Yn

2
vB(y) =vP (v y2 Vi Vi Yn
3)
v ) = v (YL Yo e Vi Yo Yn
4

En la sexta etapa, se analizan las diferentes alternativas usando el sistema de ecuaciones de
funciones de valor de atributos multiples. Este sistema puede ajustarse para adaptarse a las preferencias
de los interesados, minimizando la influencia de consideraciones subjetivas y heterogéneas. El modelo
genera resultados que convergen en datos relevantes para evaluar el desempefio y cumplimiento de los
objetivos iniciales de cada alternativa. La etapa final considera un andlisis de sensibilidad del modelo para
asegurar que los valores de atributos multiples mantengan una correlacion precisa al modificar diferentes
parametros, como la entrada de datos, el orden de preferencia de los atributos y los coeficientes de escala.
Las alternativas evaluadas son consideradas confiables si demuestran estabilidad ante variaciones de estos

parametros, permitiendo una evaluacion eficiente y coherente del desempefio de cada alternativa.

Metodologia
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El enfoque de la investigacion seleccionado es mixto, toda vez que el disefio de los indicadores de CI
requiere un analisis cualitativo de los atributos de naturaleza intangible, mientras el método de medicion
de CI construido es aplicado para obtener un analisis cuantitativo de los datos recopilados para estimar el
valor, distribucion y tendencia del CI que poseen las empresas de telecomunicaciones listadas en la BMV.

El tipo de investigacion es no experimental, dado que los fenomenos se estudian tal como
ocurren en su entorno natural sin que el investigador interfiera o influya con las variables, ya sean
independientes o dependientes. Ademas, el disefio de investigacion es longitudinal de panel cuyo
proposito es estudiar las fluctuaciones a lo largo de varios periodos contables para detectar tendencias y
cambios de las empresas emisoras del sector de telecomunicaciones de la BMV durante tltimos tres
periodos contables de 2019 al 2022, proporcionando una vision detallada de como y por qué las variables
y sus interrelaciones evolucionan con el tiempo. Los datos se recopilan en intervalos predefinidos,
permitiendo al investigador hacer suposiciones sobre las alteraciones, sus factores causantes y efectos.

En la primera etapa del disefio de la investigacion se observaron y analizaron cualitativamente
los atributos para generar un conocimiento aplicable que describa la composicion y comportamiento del
CI cuya informacion contribuya a mejorar la toma de decisiones de las empresas de telecomunicaciones
listadas en la BMV.

Por otro lado, la segunda etapa empled un proceso cuantitativo para aplicar el método de
medicion de CI construido y poder evaluar el desempefio empresarial del grupo de empresas seleccionadas
en funcion de la proporcion de los elementos del CI presentes.

Finalmente, en la tercera etapa se realiza un proceso cuantitativo de caracter longitudinal, toda
vez que se analiza la evolucidn y comportamiento de los elementos del CI en el sector de
telecomunicaciones de la BMV durante tltimos tres periodos contables de 2019 al 2021.

La poblacion de interés consistid en las empresas emisoras del sector de telecomunicaciones
listadas en la BMV de manera consecutiva durante los afios 2019 - 2021. El marco muestral comprende
los perfiles de cada una de las emisoras, los cuales son publicos para la consulta de potenciales
inversionistas, reguladores y ptiblico en general, por lo cual la informacion de inscripcion, mantenimiento,
financiera, corporativa, juridica, asi como las estadisticas de operaciéon y los informes de eventos
relevantes permanece disponible en los repositorios digitales de informacion de la BMV conforme a los
requisitos descritos en el marco regulatorio.

La unidad de analisis fueron todas las empresas emisoras clasificadas en sector de
telecomunicaciones y que cotizan en la BMV. Las empresas consideradas para esta investigacion deben

cumplir con el perfil normativo que dicta la BMV y las normativas legales respecto al acceso y

91



J. A. Ramos Pulido, et al. / Contaduria y Administracion, 71 (4), 2026, e586
https://doi.org/10.22201/fca.24488410e.2026.5640

disponibilidad de la informacion financiera, corporativa y juridica para el registro y emision de valores,
asi como la publicacion periodica de su situacion financiera, dentro de los cuales se encuentra:

+ Informacion financiera y corporativa y juridica auditada.

» Informacién de la oferta publica.

* Informacion adicional conforme a circulares de la CNBV.

* Calificacion crediticia emitida por entidad calificadora de valores.

* Prospectos de colocacion publica con anticipacion de oferta de valores.

* Dictamen favorable de la BMV.

+ Oficio de autorizacion de la CNBV.

* Aviso de oferta publica.

* Reportes de informacion financiera trimestral, anual y dictaminada.

+ Informes sobre eventos relevantes.

* Reporte anual y grado de adhesion al codigo de mejores practicas corporativas.

Considerando las tres etapas que conforma el disefio de esta investigacion, se llevd a cabo un
censo del sector de telecomunicaciones, en el cual se encuentran 7 empresas emisoras de la BMV. Lo
anterior facilita la recopilacion y procesamiento de informacion para lograr con éxito el cumplimento de
los objetivos de la investigacion.

La variable independiente es el valor de CI en las empresas listadas en la BMV. Por otro lado,
la variable dependiente es el desempeilo econdmico de las empresas listadas en la BMV. Finalmente, los
indicadores que describen a la variable tienen relacion con las figuras de mérito asociados a los

componentes de CI.

Resultados

Se revisaron cada uno de los informes generales de las 7 empresas emisoras del sector de
telecomunicaciones de la BMV, dentro del apartado de Factores de Riesgos, se contabilizaron un total de
254 enunciados. De lo anterior, se identificaron 81 enunciados de Factores de Riesgo asociados a
elementos de CI, los cuales se categorizaron en Capital Humano (CH), Capital Relacional (CR) y Capital

Estructural (CE) conforme a los criterios de la Tabla 1 y con los resultados mostrados en la Figura 2.
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Figura 2. Composicion de factores de riesgo de CI en sector telecomunicaciones
Fuente: Elaboracion propia

El 31.89% de los factores de riesgo en el sector de telecomunicaciones de la BMV estan
relacionados con CI. TV Azteca y Radiocentro tienen el mayor porcentaje (44.44%), seguidas por
Megacable (32.26%), Cablevision-CABLE (31.11%) y Axtel (30.51%). Televisa y América Movil-AMX
tienen los porcentajes mas bajos, con 25.81% vy 25.58%, respectivamente. La dimensiéon mas
representativa de Cl es el CR (51.85%), seguido del CE (39.51%) y el CH (8.64%). El CR aporta mas de
la mitad del CI en cuatro de las siete emisoras. El CE varia, siendo minimo en AMX (27.27%) y maximo
en Megacable-MEGA (50%). E1 CH tiene la menor proporcion, con un maximo de 16.67% en Axtely TV
Azteca.

La segunda etapa del método de medicion de CI prioriza las alternativas de indicadores de CI
propuestos. Se realizé un analisis comparativo utilizando técnicas de clasificacién y priorizacion y se
construy6 la Tabla 4. Los indicadores de CI se compararon utilizando puntuaciones normalizadas: 0.75
para puntajes superiores, 0.50 para puntajes iguales y 0.25 para puntajes inferiores. Se descartaron las

intersecciones de indicadores consigo mismos.
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Tabla 4
Criterios de Al requeridos por la NIC-38
Frecuencia 7 2 4 4 5 6 10 2 3 4 5 6 6 6 10

Indicador CI I ICH1 | ICE6 |ICEG | ICE4 IICE:! I ICE2 | ICE1 l ICR8 I ICR7 | ICR6 | ICRS |lCR4 | ICR3 I ICR2 I ICR1

10 | ICR1 025 | 025 | 025 | 025 | 025 | 0256 | 05 | 0.25 | 025 | 0.25 | 025 | 0.25 | 0.26 | 0.25
6 ICR2 075 | 025 [ 025 | 0.25 | 025 | 0.50 [ 0.75 | 0.25 | 025 | 0.25 | 025 | 0.50 | 0.50 0.75
6 ICR3 075 | 025 | 0.25 | 0.25 | 025 | 0.50 | 0.76 | 0.25 | 025 | 0.25 | 025 | 0.50 050 | 0.75
6 ICR4 075 | 025 | 0.25 | 0.25 | 025 | 0.50 | 0.76 | 0.25 | 025 | 0.25 | 025 0.50 | 0.50 | 0.75
5 | ICRS 075 | 025 | 025 | 0.25 | 05 | 075 | 0.75 | 0.25 | 025 | 0.25 076 | 0.76 | 0.75 | 0.75
4 ICR6 075 | 0.25 | 0.50 | 0.50 | 0.75 | 0.75 | 0.75 | 0.25 | 025 075 | 0.75 | 0.75 | 0.75 | 0.76
3 | ICR7 075 | 025 | 0.75 | 0.75 | 0.76 | 0.75 | 0.76 | 0.25 075 | 075 | 0.75 [ 0.76 | 0.75 | 0.76
2 | ICR8 075 | 050 | 0.75 | 0.75 | 0.75 | 0.75 | 0.76 075 | 075 | 0756 | 0.76 | 0.75 | 0.75 | 0.75
10 | ICE1 025 | 025 | 025 | 0.25 | 0256 | 0.25 025 | 025 | 0.25 | 025 | 0.25 | 0.25 | 0.25 | 0.50
6 ICE2 075 | 0.25 | 0.25 | 0.25 | 025 075 | 025 | 025 | 0.25 | 025 | 0.5 | 0.50 | 0.50 | 0.75
5 | ICE3 075 | 0.25 | 0.25 | 0.25 075 | 075 | 025 | 025 | 0.25 | 050 | 0.75 | 0.75 | 0.75 | 0.75
4 ICE4 075 | 0.25 | 0.50 075 | 075 [ 075 | 0.25 | 025 | 0.50 [ 0.75 | 0.75 | 0.75 | 0.75 | 0.75
4 ICES 076 | 0.25 0.50 | 0756 | 0.75 | 0.75 | 0.25 [ 025 | 0.50 | 0.76 | 0.75 | 0.75 | 0.75 | 0.756
2 | ICE6 0.756 075 | 0.75 | 0756 | 0.76 | 075 | 0.50 | 076 | 0.75 | 076 | 0.75 | 0.76 | 0.756 | 0.75
7 | ICH1 025 | 025 | 025 | 025 | 0.25 | 0.76 | 0.25 | 026 | 026 | 025 | 0.25 | 0.25 | 025 | 0.75
Puntaje
total 9.50 3.75 5.50 550 6.75 825 10.2 375 450 550 675 8.25 8.25 8.25 10.2

Fuente: Elaboracion propia

Para obtener las funciones de valor de atributo tinico por cada dimensién de CI (ICR, ICE y
ICH), se asignaron los pesos correspondientes: k; = kcg = 0.518, kj = kgg = 0395 y ky = key =
0.086, calculados a partir de las proporciones de factores de riesgo. Las ecuaciones 5, 6 y 7 muestran el
calculo de estas funciones, reflejando el valor individual de cada dimensién en el sector de
telecomunicaciones de la BMV. Las ecuaciones permanecen independientes entre si, destacando la
necesidad de evaluar integralmente las alternativas de indicadores de CI en una funcién de valor multi-

atributos.

n
v(ICRi) = Z k; v(y;) = (0.518)55.450 = 28.723

i=1

)
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n
v(ICEj) = Z k; v(y;) = (0.395)39.950 = 15.780
j=1

(©6)

n
v(ICHK) = Z ki v(yi) = (0.086)9.500 = 0.817
k=1

(7

A partir de las funciones de valor de atributo unico, se utilizé una escala normalizada para los
indicadores de CI asociados a cada dimension (ICR, ICE y ICH), donde se asigna el valor de 1 al puntaje
mas alto y,,'y el valor de 0 al puntaje mas bajo y,,°. Las Ecuaciones 8, 9 y 10 muestran como se normalizan

los resultados, permitiendo la evaluacion de interacciones entre las dimensiones de CI.

, y, — 3.750
v(ICR) = y,° > yi' = l()T
®)
, ¥ —3.750
— 1.0 1_
v(ICEj) =Y ) 0.065
©)
Yk
ICHK) = 3,0 -yt =
v(ICHK) = y,.° = i 0.095
(10)

En la Tabla 5 se priorizaron los indicadores de ICE en relacion con los de ICR, organizandolos
en orden descendente. El indicador de Gobierno (ICR1) fue el mas relevante, seguido por Innovacion y
Comercializacion (ICE1). Clientes Top (ICR2), Accionistas (ICR3) y Proveedores (ICR4) compartieron
la siguiente prioridad. El indicador de Gestion del Talento (ICH1) ocupé el cuarto lugar, mientras que
Propiedad de Activos Intangibles (ICES5) fue quinto. Clientes Top (ICR2) se descarto por falta de datos

uniformes en los estados financieros.
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Evaluacion de escala de prioridades de indicadores de CI.

Alternativa Puntaje

Indicador
ICR1

ICR2
ICR3
ICR4
ICR5
ICR6
ICR7
ICR8
ICE1
ICE2
ICE3
ICE4
ICES
ICE6

ICH1

10.25
825
825
825
6.75
550
4.50
375

1025
825
6.75
550
550
3.75

9.50

vv) vly) ey

1.000
0.692
0.692
0,692
0.462
0.269
0.115

0.000

1.000
0.692
0.462
0.269
0.269

0.000

1.000

0.000
0.269
0.269
0,269
0.269
0.462
0.692
1.000

1.000

)’}0)‘;1

0.000
0.115
0.269
0.462
0.692
1.000
1.000

eyt

1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

ki U-U’j"))"n'
0.518
0.097
0.097
0.097
0.064
0.064
0.041

0.000

L " met

0.395
0.032
0.049
0.049
0.074

0.000

Fepvg (3 )y

0.086

Valor
Total
0.518

0.097
0.097
0.097
0.064
0.064
0.041
0.000
0.395
0.032
0.049
0.049
0.074
0.000
0.086

Prioridad
Indicador
ICR1

ICE1
ICR2
ICR3
ICR4
ICH1
ICES
ICR5
ICRG
ICE3
ICE4
ICR7
ICE2
ICR8
ICEG

Valor
Final
0518

0.395
0.097
0,097
0.097
0.086
0.074
0.064
0.064
0.049
0.049
0.041
0.032
0.000

0.000

Fuente: Elaboracion propia

La tercera etapa del método de medicion de CI analiza las alternativas de indicadores y sus

prioridades, usando informacion de cuentas contables en estados financieros de empresas de

telecomunicaciones. Al obtener los datos asociados a los indicadores de CI, se muestran valores nominales

y normalizados del CI de emisoras de telecomunicaciones de la BMV sobre diferentes periodos contables,

tomando los resultados del afio 2019 como referencia, para describir la evoluciéon y comportamiento del

CI del sector como se muestra en el desglose de la Figura 3.
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ICR1

TLEVISA

ICR3

ICR4

Figura 3. Medicion de CI emisoras de telecomunicaciones 2019 — 2021
Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 3 se analizo6 el comportamiento de los indicadores clave de desempefio financiero
para varias emisoras entre 2019 y 2021. Este analisis resume el comportamiento financiero clave de estas
emisoras durante el periodo estudiado, destacando tendencias y desafios especificos en sus indicadores de
CI. Para AMX, el ICH mostré minimas variaciones, manteniéndose por encima del VSN, mientras que el
ICES5 present6 decrementos ligeros, situandose por debajo del promedio del sector. El ICEl de AMX
increment6 consistentemente a 1.45 en 2021 desde 1.01 en 2019. El ICR4 mejoré significativamente,
disminuyendo de 0.17 en 2019 a 0.05 en 2021. Sin embargo, el ICR1 mostrd una pérdida, aumentando de
1.13 en 2019 a 1.95 en 2020.

AXTEL experimento6 una ligera disminucion en el ICH de 1.05 a 0.97 de 2019 a 2021. E1 ICES
se mantuvo constante, pero por debajo del promedio del sector, mientras que el ICE1 aumentd
drasticamente de 1.16 en 2019 a 6.57 en 2020 debido a inversiones en activos intangibles y ventas
extraordinarias. Aunque mejord el ICR4 a 0.74 en 2021, AXTEL aun enfrenta pérdidas y necesita mejorar
su gestion de inventarios y dependencia de proveedores. El ICR3 mejord significativamente a 0.04 en
2021 desde 1.13 en 2019, y el ICR1 se redujo a 0.38 en 2021 desde 1.13 en 2019, permitiendo una mayor
agilidad ante cambios tributarios.

AZTECA tuvo dificultades con datos financieros, pero mostré una disminucion en el ICH de
1.33 a 1.13 entre 2019 y 2021. EI ICES mejoré a 1.38 en 2021 desde 1.28 en 2019, mientras que el ICE1
disminuy6 a 4.05 en 2021 desde 11.97 en 2019. El ICR4 reflejo una alta deuda con proveedores, con un
indice de 4.86 en 2021, y el ICR3 mostr6 una mejora significativa a 0.40 en 2021 desde 13.14 en 2019.
El ICR1 disminuy¢ a 0.22 en 2020, indicando una gestion tributaria menos eficiente.

CABLE mostr6 una ligera mejora en el ICH a 1.13 en 2021 desde 1.07 en 2019. El ICES
disminuy6 a 1.10 en 2021 desde 1.25 en 2019, y el ICE1 también disminuy6 a 1.07 en 2020. E1 ICR4 se
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mantuvo estable, pero con una mejora en la gestion de cuentas por cobrar a proveedores. El ICR3 aumentd
a4.81 en2021 desde 0.99 en 2019, mientras que el ICR1 disminuy6 a 0.538 en 2021 desde 0.294 en 2019.

MEGA mantuvo el ICH estable, pero el ICE5 y el ICEl disminuyeron a 0.57 y 0.05
respectivamente en 2021. E1 ICR4 mostr6 un aumento en la dependencia de proveedores a 0.47 en 2021,
y el ICR3 y el ICR1 tuvieron variaciones minimas.

RCENTRO registr6 una caida en el ICH a 0.78 en 2021, siendo el mas bajo del sector. E1 ICES
se mantuvo estable, pero el ICE1 mostrd altas inversiones en activos intangibles. El ICR4 disminuyo
significativamente, y el ICR3 mostr6 variaciones extremas debido a deudas y créditos con partes
relacionadas. E1 ICR1 mostré un manejo tributario desfavorable.

TELVISA mostr6 una ligera disminucion en el ICH, con el ICES y el ICE1 entre los mas bajos
del sector. EI ICR4 mejoré en dependencia de proveedores, y el ICR3 y el ICR1 mostraron variaciones

minimas.

Discusion

Esta investigacion aporta un nuevo método para medir el desempeiio del CI en el sector de
telecomunicaciones mexicano, integrando la TVAM y un enfoque metodologico mixto. Si bien este
enfoque longitudinal y la combinacion de métodos cualitativos y cuantitativos ofrecen una perspectiva
valiosa, al permitir la identificacion y evaluacion de atributos relevantes del CI, como se evidencia en el
analisis de los factores de riesgo asociados a las empresas del sector, la investigacion se enfrenta a
limitaciones inherentes a la medicion de CI. La subjetividad inherente a la evaluaciéon de activos
intangibles, exacerbada por las limitaciones de las normas contables tradicionales (IASB, 2011; CINIF,
2018; Banco de México, 2023) para capturar completamente estos activos intangibles representan
debilidades importantes. Como sefialan Edvinsson y Malone (1997), la valoracion precisa del CI es crucial
para el éxito empresarial, pero la investigacion no profundiza en estrategias especificas para mitigar el
sesgo introducido por esta subjetividad. Por ejemplo, la seleccion de los indicadores de CI, aunque
justificada, podria ser objeto de un analisis de sensibilidad mas exhaustivo para evaluar el impacto de
posibles sesgos en los resultados.

Ademas, la investigacion se limita al sector de telecomunicaciones de BMV, lo que restringe la
generalizacion de los hallazgos. Para maximizar su impacto y utilidad, se recomienda expandir la
aplicacion de esta metodologia a otros sectores industriales y mercados internacionales. Esta expansion
permitird una evaluacion comparativa a nivel global, generando una comprension mas profunda del papel
estratégico del CI en diferentes contextos econdomicos y culturales, contribuyendo a la estandarizacion de

su medicion.
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La replicabilidad del método en diversos sectores y mercados internacionales fortaleceria la
validez externa de los resultados, facilitando su integracion en las estrategias empresariales a escala global
y aumentando la visibilidad del CI como un activo clave para la competitividad y la rentabilidad

empresarial.

Conclusiones

La medicion de Al presenta desafios inherentes a su naturaleza no fisica y subjetiva, que dificultan su
registro en los estados financieros de manera precisa y confiable. Uno de los principales problemas radica
en la dificultad de establecer el valor razonable de estos activos, especialmente cuando son generados
internamente. La falta de control completo sobre algunos de estos activos, como el CH, cuya propiedad
no recae completamente sobre la empresa, afiade una capa adicional de complejidad. La dificultad para
atribuir un valor confiable a los Al generados internamente, separados de la plusvalia y la incertidumbre
sobre su capacidad para generar beneficios futuros, resalta la limitacion de las normas internacionales para
reflejar con precision el valor real de estos activos.

Aunque en la literatura sobre CI presenta una gran heterogeneidad, se han llevado a cabo
importantes esfuerzos para desarrollar modelos de medicion que describan mejor el comportamiento del
CI y permitan una contabilizacion mas precisa del valor que genera en las empresas. Sin embargo, los
modelos para medir el CI no se disefiaron para aplicarse de manera general en todas las empresas de un
sector industrial, sino para adaptarse a los requisitos particulares de cada una. Lo cual los vuelve
dependientes en gran medida de datos confiables sobre el valor de las acciones y el comportamiento del
mercado, que cambia constantemente (Nazari, 2014).

Por otro lado, la TVMA ofrece una perspectiva util para abordar esta incertidumbre, al
considerar no solo los costos iniciales de los Al, sino también su capacidad para generar multiples
beneficios a lo largo del tiempo. Esta teoria sugiere que el valor de los Al no se limita a su valor de
mercado actual, sino que debe incluir otros factores cualitativos y estratégicos, como el conocimiento
interno, las relaciones con los clientes, y la capacidad de la empresa para adaptarse a los cambios del
entorno. A través de la MAVT, las empresas pueden considerar no solo los costos operativos, sino también
el potencial estratégico de los Al para generar ventajas competitivas a largo plazo. Esta perspectiva puede
ayudar a mitigar la incertidumbre de la medicion y permitir una valoracion mas completa y objetiva,
alineando mejor los Al con el desempefio y las estrategias a largo plazo de la empresa.

En cuanto a la regulacion y transparencia, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) juega un papel
clave en la supervision de la actualizacion y el cumplimiento de los requisitos contables en los estados

financieros. La BMV asegura que las empresas que cotizan cumplan con los estandares establecidos y
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proporcionen informacién precisa y actualizada. Esto garantiza que la informacion financiera disponible
para su analisis mediante el modelo de medicion de CI propuesto sea solida y confiable, lo que facilita
una valoracion mas precisa de los Al y su impacto en el desempefio empresarial.

Se recomienda ampliar la aplicacion del método de medicion de CI propuesto para evaluar y
describir el CI no solo en las empresas emisoras de la BMV, sino también en empresas de otros sectores
industriales. Este enfoque podria extenderse a mercados de valores internacionales, lo que permitiria
realizar una evaluacion comparativa a nivel global. La implementacion de este método en diversos
contextos industriales proporcionaria una mejor comprension del valor estratégico del CI en distintas
industrias, contribuyendo a la creacion de un estandar internacional para su medicion. Esta expansion del
uso del método no solo aumentaria la visibilidad del CI, sino que también facilitaria su integracion en las

estrategias empresariales globales.
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