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Introduccion

Adentrarnos en la tematica de la imagen y la comunicacion
corporativa, es sumergirnos en un mundo dominado por la
presencia de grandes marcas. La sociedad ecuatoriana no
escapa de esta realidad, donde las marcas que mejor se
comunican con sus publicos objetivos, son quienes lideran
los mercados.

Las marcas interactlan de forma directa o indirecta con
distintos publicos, a quienes seducen mediante estrategias
donde la comunicacion es la base que motiva el consumo.

En el consumo juega un rol importante el desarrollo de
la comunicacion corporativa, como vehiculo que motiva la
adquisicion de productos, bienes y servicios, poniendo en
evidencia su necesidad o incluso “creandola”.

Actualmente nos encontramos saturados de mensajes
publicitarios tratandonos de persuadir a adquirir tal o cual
producto, es aqui donde colbra mayor importancia la per-
cepcion generada en la comunidad sobre una marca. Una
composicionvisualadecuada puedelogrartrasmitiruna per-
cepcion de calidad, que el publico transfiere a los productos
O servicios de esa marca, esa percepcion que se genera en
los consumidores y la comunidad en general repercute de
manera positiva o negativa, y puede transformarse en un



intangible fundamental para aumentar el valor financiero
de la marca.

Latematicade laimageny lacomunicacion corporativa, es
amplia, actual y relevante. En el contexto nacional, poco se
ha escrito sobre su proceso, este libro aborda este tema con
un enfoque holistico, plasmando toda la experiencia profe-
sionaly docente de sus autores a traves de la socializacion de
sus experiencias. El desarrollo de los capitulos se encuentra
complementado con investigaciones y ejemplos de marcas
nacionales e internacionales relacionados a la tematica per-
tinente, que permitiran demostrar de mejor manera los con-
ceptos y temas tratados, logrando que el lector conozca en
masdetalle, laimportancia de la comunicacion corporativay
como esta puede convertirse en un aliado vital para mejorar
la imagen de una empresa, factor clave en el éxitoy desa-
rrollo de una organizacion.
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Elvalorfinancierodemarca
Santiago Barriga Fray

La sociedad se encuentra en constante cambio provocado
por innovacion tecnoldgica, en consecuencia, el mercado
de consumo se torna heterogéneo, cambiante y, con ello Ia
preferencia del consumidor por una marca determinada y
el valor econdmico que ésta posee. Asi como implicaciones
emocionales para la construccion de lealtad dentro de los
consumidores, de igual manera esa categoriade marcaeslo
que ella significa para la organizacion. La marca se presenta
de forma preponderante para sus propietarios; poseer una
marca exitosa se transforma en un activo de suma impor-
tancia para la empresa, visualizado en los estados financie-
ros, estratégicos y de gestion de la marca (Sanhueza, 2015).
El valor financiero de marca implica que una marca es una
forma de capital, al igual que la utilidad del dinero en la
organizacion Sancho (2015), ademas se adhiere el término
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equidad de marca como capital de marca, es decir lo que
representa para sus consumidores. En este apartado se pre-
tende realizar un recorrido critico y establecer los beneficios
de una organizacion que operay construye valor economico
a sus marcas, abordando aspectos significativos como: con-
texto cultural,manejo dela marca, comportamiento del con-
sumidor, identidad de marca y la marca como capital, apo-
yado en diferentestrabajosinvestigativosy estudios de casos
referentes al tema.

Con la creciente sofisticacion de los mercadosy lasempre-
sas, se observa un fendmeno en el que una gran parte del
valor atribuible a una entidad proviene de los campos intan-
gibles de su negocio. Segun Sanhueza (2015) hay varios com-
ponentes de una empresa que pueden ser calificados como
activos intangibles, sin embargo, para que puedan ser eva-
luados econdmicamente y financieramente, deben tener
algunas caracteristicas como:

- Permitir una facil identificacion y descripcion;
- Estar sujetos a la existencia y proteccion legal;

- Ser sujeto al derecho de propiedad individual y debe ser
legalmente transferible;

- Existir evidencia tangible de su existencia (por ejemplo,
contrato o registro);

- Haber sido creado en una fecha o como resultado de un
evento identificable.

Ademas, el autor senala dos factores fundamentales para
gue un activo intangible pueda ser objeto de una evaluacion
financiera, es decir:

- Producir cierta cantidad mensurable de beneficio eco-
nomico al titular de sus derechos: ya sea al incrementar
los ingresos o al disminuir los costos;

- Aumentar el valor de otros activos a los que estan asocia-
dos.
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Como resultado, un activo intangible solo puede existir si se
ha vinculado a una serie de derechos legales que certifican
su existencia formal. También existe la necesidad de aso-
ciarse con esta cifraa una capacidad generadora de ingresos
para gque pueda tener su valor cuantificado.

Una forma posible de describir los activos intangibles es a
través de la categorizacion propuesta por Sanhueza (2015) A
pesar de que la lista de posibles activos intangibles es muy
extensa, se puede notar que agrupan en algunas categorias
mas facilmente identificables, y se relacionan con la tecno-
logia (planos y diagramas de ingenieria); clientes; contratos;
desarrollo y procesamiento de datos (software).

Porotra parte, otro factoridentificable esel capitalhumano
(mano de obra capacitaday cualificada); la comercializacion
de bienesy servicios (marcas registradasy simbolos) y la ubi-
cacion del negocio (derechos en lugares geograficos, fran-
quicias).

Por ultimo, Sanhueza (2015) expone que existe otro tipo
especificodeactivointangible,denominado propiedad inte-
lectual, y que recibe un tratamiento diferenciado. La dife-
rencia basica en este tipo de activos es el fruto de un pro-
ceso creativo que puede atribuirse a un tema especifico, por
ejemplo:

- Creativo (copyright)
- Innovacion (patentes)

En ese sentido, Bueno (2013), realiza una descripcion del
concepto de organizacion basada en el conocimiento, pre-
senta una taxonomia de los activos intangibles donde se
identifican tres grupos distintos: estructura externa, estruc-
tura interna y competencia del personal.

Para el autor, la estructura exterior se compone principal-
mente de la marca, y la relacion con los clientes y provee-
dores. El valor de estos activos esta en la capacidad de la
compahia para desarrollar relaciones fuertes (Garcia, Rojas
y Fernandez, 2016), aunque éstas son una fuente de incer-
tidumbre, debido a que varian con el tiempo. La estructura
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interna esta formada por patentes, modelos, sistemas admi-
nistrativos, entre otros. Estos activos son desarrollados por
personasy se convierten en propiedades de la compania. Y
en ultima instancia, la competencia del personal que miden
su capacidad para generar acciones de calidad en las situa-
ciones mas diversas.

Independientemente de la categorizacion adoptada, se
entiende que hay varios activos intangibles que de alguna
manera influyen en el desempeno de la empresa. En el caso
de la marca como activo intangible esta presente en las pro-
puestas de estos autores, fruto de su relevancia en la cons-
truccion de valor en las empresas.

Definicién del concepto de Marca

Las relaciones entre las empresas y los mercados de con-
sumo estan visibilizados por los productos y servicios; el sec-
tor empresarial los ofrece a cambio de una remuneracion o
retribucionfinanciera.Deesta manera,lasempresasdesarro-
llan primero su oferta de mercado, sea un producto o servi-
cio, otorgandoles atributos especificos. Estos atributos pue-
den ser tanto tangibles (tamanfo, forma, color, rendimiento,
entre otros) como intangibles (estatus, simpatia, etc.).

El consumidor, a su vez, esta influenciado por esta serie de
factores en su proceso de compra (Cueva, et. al. 2013). Recibe
las distintas sefales externas que le motivan a adoptar una
determinada estrategia de compra. Factores adicionales
como la cultura, clase social, el grado de formacion acadé-
mica, los grupos de referencia, entre otros, también afectan
aloque compraray como lo hara.

Entre las diferentes cualidades de los productos y servicios,
una de las principales caracteristicas que impulsa su con-
sumo esta directamente relacionada con la existencia, o no,
de una marca. Una marca segun Kotler y Armstrong (2003),
conceptualmente es un nombre, palabra, signo, simbolo o
diseno,olacombinacion de estos elementos, paraidentificar
los productos o servicios de un vendedor o grupo de vende-
dores y distinguirlos de sus competidores.
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Se entiende entonces que, el concepto de una marca es
amplio, que comprende varias caracteristicas de un pro-
ducto o servicio, y el concepto de diferenciacion es bastante
evidente en ambas definiciones. En un mercado competi-
tivo, donde hay muchas empresas con ofertas similares, la
marca se convierte en uno de los principales factores de dife-
renciacion, y puede ser el gran responsable del éxito de un
producto o servicio en el mercado. (Iniesta e Iniesta, 2015)

Ademas, es importante notar que el concepto de marca
lleva un caracter de intangibilidad, a pesar de las definicio-
nes anteriores centradas en aspectos tangibles, estas mis-
mas caracteristicas senaladas anaden valor a un producto,
pero se disocian fisicamente de ella. Es evidente que pode-
mos percibirlos a través de los simbolosy las referencias gra-
ficas, pero no poseen esa caracteristica cuando se separan
del producto o servicio al que se refieren.

Al aplicar el concepto de marca, Kapferer (2015) quien
explica que una marca aflora en la memoria, es decir, en la
acumulacionde mensajesque losconsumidores mantienen
sobre el producto o servicio. De esta manera, la marca esta-
blece unarelacion que conduce este producto con el tiempo
al brindar un significado e importancia, ademas de estable-
cer un contrato tacito entre el consumidor y la empresa.

Valor de marca y lealtad del cliente

La lealtad de la marca generalmente se relaciona con reten-
cion de clientes y de compras, lo cual es permisible en esce-
narios competitivos, es decir, donde la compra repetida no
ocurre por falta de competencia. Las empresas general-
mente estiman la lealtad a traves de un indice de retencion
del cliente (Guadarrama y Rosales, 2015), el cual es calcu-
lado a partir de su complemento y el indice de desercion.
Se analizan la cantidad de clientes que desertaron y expre-
san este valor como porcentaje de la base inicial de clien-
tes. Por ejemplo: Si la empresa perdio 50 de 1000 clientes
en 3 meses, anualiza el total de 200 deserciones por ano o
20% de la base inicial, esto corresponde a una retencion del
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80% y una permanencia media de 5 anos en el mercado, y
le brinda a la empresa un periodo para agotar la base, a ese
ritmo de desercion de 200 deserciones por ano.

En consecuencia, Bothe (citado en Mandina, 2014) intro-
duce un enfoque metodoldgico para lograr y mantener la
lealtad de los clientes, involucrando 7 pasos de adopcion
secuencial por la compania:

- Alineamiento con la estrategia empresarial y el compro-
miso de la alta direccion;

- Evaluacion de la postura internay grado de preparacion
de la empresa para la busqueda de la lealtad,;

- Determinacion de las necesidades del cliente;

- Evaluacion de la competencia de la capacidad y dife-
rencias entre la empresa y los competidores en térmi-
nos de satisfaccion y lealtad del cliente;

- Medicion de la satisfaccion y lealtad del cliente;

- Andlisis de la informacion y céalculo del indice de valor
del cliente;

- Definicion, despliegue y seguimiento de planes de
accion. Implica la agrupacion de problemas identifica-
dos, el analisis de las causas y la implantacion de accio-
nes correctivas.

Durante masde una década, lasempresas estadounidenses
se centraron en la satisfaccion del cliente como un medio
para convertirse en orientadoras del clientey paraaumentar
la lealtad,y porlotantosu rentabilidad. La hipdtesis asociada
era que cuanto mas satisfecho estaba el consumidor, mas
leal seria. Sin embargo, aunque la medicion de la satisfac-
cion del cliente es un buen método para monitoreary mejo-
rar los procesos, no es suficiente para asegurar la lealtad.

La lealtad del cliente es un comportamiento que se puede
medir por la tasa de recompra: la cantidad de veces que un
cliente comprael mismo producto en una categoria particu-
lar de productos en relacion con el numero total de comypras
realizadas por el consumidor en esa categoria, en situacio-
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nesen lasque otros productos son aceptablesy estan dispo-
nibles en la misma categoria.

La satisfaccion del cliente es una actitud resultante de la
interaccion entre lo que los clientes esperan que ocurra, es
decir, las expectativas de rendimiento del producto y lo que
ellos piensan que ha ocurrido con sus percepciones de ren-
dimiento, siendo tipicamente medidos con algun tipo de
escala actitudinal. Bothe (citado en Mandina, 2014) sin éxito,
tratd de usar la satisfaccion para predecir la lealtad, en ese
sentido es preciso utilizar la actitud para predecir el com-
portamientoy compra. Los clientes satisfechos o muy satis-
fechos cambian con frecuencia marcas y proveedores. La
relacion observada entre satisfacciony recompraolealtad es
muy débil e inexistente y el grado de satisfaccion no puede
indicar de manera fiable la recompra.

Las investigaciones demuestran que solo los clientes satis-
fechos no garantizan negocios rentables y ventajas com-
petitivas sostenibles. El estudio realizado por Bhote (1996)
indica una mala correlacion entre la satisfaccion del cliente
v la lealtad: las empresas productoras de materiales eléctri-
cos presentaron la marca de renombre con un 90% de satis-
faccion del cliente y s6lo un 50% de la tasa de fidelizacion,
entre los mejores analizados. Ademas, el estudio mostré una
fuerte correlacion entre la lealtad (medida por las tasas de
retencion) y la rentabilidad.

En ese sentido, Neal (1999) analiza la relacion entre la
satisfaccion y la lealtad, la cual no es completamente lineal,
teniendo un punto como nivel minimo de aceptacion por
debajo de los indices de satisfaccion no se transforman en
recompra (lealtad), y otro punto como nivel de aceptacion
universal por encima de la satisfaccion que aumenta poco €|
anadido a la recompra (lealtad).

161
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Grafico 11: Anélisis de satisfaccion vy lealtad del cliente.
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Fuente: Neal, (1999)

Larelacionentrelainsatisfaccionyladeserciones muy fuerte
y lineal. El grado de insatisfaccion puede ser utilizado para
indicar si el producto o servicio continua bajo consideracion
de la compra del consumidor. Neal (1999) indica que el valor
percibido y no la satisfaccion del cliente es el elemento de
refuerzo de la lealtad; si el cliente no estd satisfecho con su
experiencia previa con el producto, simplemente no lo ten-
drd en cuenta dentro un futuro para sus opciones en recom-
pra, excepto si no tiene otro producto similar.

Sin embargo, estar muy satisfecho no significa necesaria-
mente recomprar el producto en una futura oportunidad;
solosignificaque el producto integrara el conjunto de opcio-
nes. El consumidor analiza este conjunto de variedad exis-
tente y desarrolla una jerarquia de eleccion basada en sus
percepciones de valor de cada producto, en un proceso cog-
nitivo que puede ser racional y puede involucrar elementos
emocionales. La clave para aumentar la lealtad es conseguir
el mejor valor percibido por el cliente, en relacion con la
competencia.

En ese sentido, Lovelock y Wirtz (2015) declaran que es
necesario migrar de la satisfaccion del cliente al valor per-
cibido por el cliente para aumentar su lealtad. Defienden la
necesidad de sustituir las encuestas simplistas de satisfac-
cion del cliente para determinar el valor y las percepciones
de precios relativos a la competencia por el mercado.
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Para estos autores, el analisis del valor del cliente consta
de dos partes: el perfil de calidad percibido por el mercado
que correspondiente a los beneficios que percibe el cliente
v el perfil de precio percibido del mercado que corresponde
a los rubros que desembolsan los clientes, en relacion a la
competencia.

Alentender el concepto de valor percibidoy su papel como
un importante dinamizador de la lealtad de los clientes vy,
consecuentemente, la rentabilidad de la empresa se consti-
tuye en un paso significativo en la cultura empresarial.

La gestion del valor percibido y la lealtad de los clientes,
insertada en un contexto de orientacion al mercado y mar-
keting de relaciones efectivas, es un enfoque estratégico
de gran alcance (Escobar, 2014), adaptado a los escenarios
actuales de hipercompetencia y cambios constantes en el
medio ambiente, los consumidores y las propias empresas.
Ciertamente no todas las ideas presentadas parecen obvias.
Su riqueza consiste en esta gran simplicidad, en contraposi-
cion al grado de dificultad de su aplicacion practica.

Si los beneficios son claros, también hay muchas barreras
para superar la implementacion efectiva de la gestion del
valor percibido, lo que puede explicar el pequeno numero de
empresas, ya sea en el contexto ecuatoriano o en el contexto
mundial, que efectivamente utiliza el pensamiento estraté-
gico centrado en la gestion del valor percibido de la marca.

Conceptos y modelos de evaluacion de marcas

Hoyos (2015) presenta datossignificativosqueindicaquelas
empresas con marcas fuertes han obtenido un rendimiento
en el mercado de valores mas alto que el resultado obtenido
por las empresas sin marcas fuertes y el promedio de mer-
cado, medido por el indice de rendimiento en el mercado
bursatil estadounidense, este rendimiento superior ha sido
aun mas significativo desde el principio de la década de los
noventa. Ante ello, surge la inquietud: ¢ por qué se invierten
tantos recursos en la creacion, desarrollo y mantenimiento
de una marca?
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Larespuestaessimple,yagueseconoceelbeneficiogenerado
por esta marca tanto para la empresa propietaria, como para el
consumidor que la adquiere. Por un lado, para la empresa, la
marca puedeser el gran factor de diferenciacion de sus produc-
tosyserviciosen comparacion con lasotrasofertasde mercado.
Por otro lado, para el consumidor, la marca puede significar la
legitimidad de un deseo interior y de estatus (Rodriguez, 2015)

En este contexto, el valor econémico de la marca es la can-
tidad de una marca, producto o servicio, que representa para
el negocio de la empresa. Este valor se puede medir subjeti-
vamente, por medio de opiniones de administradores y con-
sumidores, asi como puede ser obtenido de una manera mas
objetiva mediante encuestas cualitativas o cuantitativascon un
enfoque financiero.

Laimportancia del concepto devalor financiero de marca reside
en laformaen que esto influye en el desempeno de una empresa
en el mercado. Segun Porter (2015), un valor de marca positivo
permite a la empresa incrementar su negocio a través de progra-
mas de marketing mas eficientes, le permite incrementar los pre-
ciosy obtener margenes mas altos de ingresos, ademas ofrece la
posibilidad de ampliar o generar nuevas marcas, entre otras.

La marca como factor relevante dentro de las estrategias
comerciales de la organizacion proporciona significativamente
ventajas de competencia a cortoylargo plazo que en ocasiones
no son emuladas en el mercado. Sin embargo, el panorama
comercial evoluciona constantemente y en la actualidad se
presenta de forma multidisciplinar.

Por otro lado, un valor negativo de la marca perjudicara el
rendimiento de la empresa (Martinez, 2014), se recomienda
proyectar una marca a largo plazo, de acuerdo al presente del
mercado, de modo que permita seleccionar las estrategias
oportunas que la potencien. A mas de ello, se requiere desa-
rrollar una relacion estrecha con el cliente del cual se despren-
dan estimulos emocionalesy una construccion simbdlica de la
marca (Fernandez, 2011). Se concluye que el analisis del valor
de la marca puede ser muy Util para establecer estrategias de
mercado optimo.



Elvalor financiero de marca (165

En los Ultimos anos, se han desarrollado varios estudios
sobre el valor financiero de la marca, centrandose en la
determinacion de los origenes de este valor, como los tra-
bajos de: Salinas (2007), Forero y Duque (2014), Gyrd-Jones
y Kornum (2013), Aaker y Biel (2013) y Carah (2014). Ademas,
se han realizado otros estudios en relacion a propuesta de
medir modelos de valoracion como los de Perriery Trevillion
(1999), Pareja (2013), Huang y Sarigollu (2014), Huang (2015),
Sancho (2015) y Fernandez (2016). Se destacaran los puntos
principales de algunos de estos estudios.

Aaker y Biel (2013) identifican y presentan cinco elemen-
tos que generan valor econémico a una marcay como estos
mismos elementos proporcionan valor para la compania y
sus consumidores, estos son: lealtad de marca, conciencia
de nombre, calidad percibida, asociaciones de marcay otros
activos de marca. Ademas, el simbolismo del nombre de
la marca genera valor al cliente, gracias a la interpretacion
y procesamiento de la informacion que ofrece la marca, la
confianza en la decision de compra y las satisfacciones de
uso. Por otra parte, también genera valor para la empresa,
de modo que se pueda mejorar la eficiencia y eficacia de los
programasde marketing,generar lealtad ala marca, estable-
cer margenes de utilidad, apalancamiento comercial y ven-
taja competitiva.

Enotroestudio, Salinas (2007),sefala que lasmarcastienen
una identidad, es decir, una coleccion de caracteristicas que
las definen, un codigo interno similar al ADN. Segun el autor,
para que este analisis sea correcto y verdadero, la supuesta
identidad de la marca debe responder a tres requisitos basi-
cos: primero, tener un sentido de permanencia, longevidad,;
segundo, tener consistencia en lassenales que transmiten; y,
tercero, representar la realidad. Presenta las 6 dimensiones
por las que una marca adquiere su identidad. Para el autor,
cada marca tiene caracteristicas objetivas (fisicas) y subjeti-
vas (personalidad); se desarrolla en un contexto (cultura) que
le otorga sustancia y fuerza en su coexistencia con los con-
sumidores (relacion). Ademas, las marcas son percibidas de
manera particular porlosconsumidores (reflexion),ygeneran
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sensacionesinternasespecificas (mentalizacion). Esel efecto
conjunto de estas 6 dimensiones que definen exactamente
qué identidad de marca es.

Por otra parte, Carah (2014) senala que el valor econdmico
de una marca es el resultado del efecto compuesto de los
factores de imagen de la marca, que afecten a la forma en
que el consumidor “experimentara” este producto o servicio,
v los factores de imagen que estan mas relacionados con los
aspectos financieros y competitivos que rodean el mismo.
Los factores de imagen son de tres fuentes principales: la
imagen del productor; la imagen del producto; y, la imagen
del usuario.

La interrelacion de estas tres grandes fuerzas consiste en
gue la marca adquiere parte de lo que se considera como
valor de marca. Es evidente que el autor distingue entre los
factores objetivos y subjetivos para determinar el valor total
de la marca, pero pone mayor énfasis en los aspectos de la
imagen (subjetivo).

Ademas, Gyrd-Jonesy Kornum (2013) explican que el valor
de la marca se refiere a los resultados obtenidos por los
esfuerzos de marketing que son atribuibles exclusivamente
a una marca. Ademas, refuerzan que, bajo el punto de vista
del consumidor, lo que realmente define este valor es su
conocimiento de la marca (conocimiento de marca), consis-
tenteendosdimensiones, a saber:reconocimientoeimagen
de marca.

En ese sentido Foreroy Duqgue (2014), indican que las mar-
cas pueden presentar evolucion en la forma en que se rela-
cionan con losconsumidores. Para los autores esta evolucion
estaen el centrodelo que llaman gestion de marca, es decir,
una gestion proactiva de alta administracion en la creacion
de valor parala empresa a través de la creacion de relaciones
mas fuertes y duraderas entre sus marcas y consumidores.
Los autores definen que el proceso para la consolidacion de
la marca varia desde su aparicion en el mercado. Primero
se presenta como una marca funcional, es decir commmodity
gue resulta familiar a los consumidores. Segundo, gracias a
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las estrategias de gestion de la marca, la marca asciende,
después de ello, su relevancia se convierte en una marca
generadora de valoremocional ointangible para los clientes.
Y tercero, tras la preferencia total en el mercado, se convierte
en una marca fuerte.

La valoracién de activos intangibles

Los autores Perrier y Trevillion (1999) definen el valor de una
marca determinada por su valor econdémico de todos los
derechos de propiedad intelectual captados por la marca,
es decir, su marca, logotipo, packaging, manejo o mezcla de
materias primas. El cambio de perspectiva y el énfasis en la
transformacion del activo tangible en intangible ha sido sor-
prendente en las ultimas dos décadas. El activo intangible
utiliza los factores prominentes como el capital intelectual
vy el “goodwill”, principalmente segun el desarrollo de la era
del conocimiento. Otras expresiones como marcas, empre-
sas virtuales, se discuten constantemente en términos con-
tables.

El valor econdmico de una empresa es el resultado de la
suma de sus activos tangibles e intangibles Sancho (2015).
Los activos intangibles en particular han crecido en impor-
tancia en la formacion de este valor. Se evidencia en el cre-
cimiento del valor de mercado y del indice en el valor conta-
ble,de modo que se convierten eninstrumento para generar
mecanismos de diferenciacion comercial, entendiendo la
premisa de preferencia y confiabilidad de la empresa que
asegure la sostenibilidad del negocio a corto y largo plazo.

Por otra parte, Lev (2001), senala que el indice de valor de
mercado en el valor contable de las companias estadouni-
dense en la década de los ochenta crecio de 1a 6. Este creci-
miento esta relacionado con la gran valuacion del precio de

El "goodwill" significa un activo intangible dentro de la empresa, el cual refleja aspe
reputacion, atencion al cliente, servicios post venta, que afectan positiva 0 negativa
marca en el mercado
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las acciones en los Ultimos anos; esta apreciacion, a su vez,
puede derivarse de la creciente importancia gque los inverso-
res han asignado a los activos intangibles como la marca, la
innovacion, el capital humano, entre otros.

La influencia de los activos intangibles en el valor de las
empresas puede variar por distintas razones: segun el sec-
tor de actividad, el ciclo de vida del producto y la empresa,
la mision de la empresa, entre otros. El valor econémico de
una empresa del sector farmacéutico, por ejemplo, puede
serinfluenciado principalmente por activos intangibles rela-
cionados con la investigacion y el desarrollo. Por otra parte,
el valor de las empresas de bienes de consumo puede estar
muy influenciado por el valor de la marca, por ejemplo.

Los activos intangibles son importantes factores de dife-
renciacion y por lo tanto contribuyen al logro de significa-
tivas ventajas competitivas. Esto se delbe a la caracteristica
fundamental de todos los activos intangibles: su singulari-
dad, es decir, los activos tangibles tales como maquinaria,
equipo, fabricas, etc, se adquieren relativamente facil, tras
uncreédito, entre otros. Los activos intangibles, por otra parte,
son Unicos y pertenecen a una Unica organizacion.

Los activos intangibles han sido ampliamente estudiados
por varias areas de conocimiento. En estudios del area de
la estrategia, por ejemplo, los intangibles también se cono-
cen como recursos. Estos estudios, en el contexto de la vision
basada en recursos han ayudado al area de estrategia a
recuperar parte de la reputacion e influencia que perdié en
la década de 1980. (Pareja, 2013)

Segun Barney (2014), los recursos incluyen todos los acti-
VOS, competencias, procesos organizacionales, atributos,
informacion, conocimiento y otros factores controlados por
la compania. El mencionado autor plantea que para soste-
ner una ventaja competitiva durante un largo periodo de
tiempo, estos recursos necesitan ser valiosos, inimitables e
irremplazables. Estas caracteristicas pueden atribuirse a los
llamados activos intangibles. Segun la vision basada en los
recursos, la titularidad de estos recursos puede llevar a una
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empresa a obtener beneficios anormales (por ejemplo, por
encima de la media de su mercado) y mantener su ventaja
competitiva.

Desde el punto de vista financiero, el activo intangible,
segun Lev (2001), puede definirse como un derecho a bene-
ficios futuros, que notiene ningun cuerpo fisico o financiero,
es decir, acciones o valores de deuda. Esta definicion con-
templa aspectos econdmicos importantes en la evaluacion
del activo intangible. En primer lugar, el activo intangible es
el resultado de beneficios futuros, es decir, la suma de los
beneficios econdmicos disefados y descontados a una tasa
deriesgoadecuada. Ensegundolugar, losintangibles notie-
nen un cuerpo fisico o financiero, lo que significa que en el
valor total de la empresa se excluyen los activos tangibles
(activo fijo y capital rotativo).

La opticade que el areade lasfinanzas posee activosintan-
gibles parece ser diferente de la vision de los recursos. Sin
embargo, las dos areas convergen a un punto comun de
extrema importancia: la creacion de valor de una manera
sostenida. La posesion de recursos valiosos, inimitables e
irremplazables puede llevar a la generacion de beneficios
gue en Ultima instancia es responsable de |la formacion del
valor de la empresa.

Para comprender mejor los activos intangibles, la presen-
tacion de una taxonomia puede ser Util. Varios investigado-
res, como Garcia y Pombo (2015), Barney (2014), Lev (2001),
entre otros, ofrecen contribuciones a esta taxonomia. Reyes
y Gutiérrez (2015), por ejemplo, clasifican intangibles en cua-
tro tipos: formacion del talento humano; procesos que facili-
tenlatransferenciay adquisicion de conocimientos; relacion
con clientes, proveedoresy mercado de trabajo; y formacion
en investigacion y desarrollo.
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Metodologia para la valoracién de marcas

De los distintos procesos, se puede destacar una metodolo-
gia para calcular el valor de la marca, este es el método Inter-
brand, el cual es desarrollado por esta firma de consultoria
de gestion de marcas con el mismo nombre. Este sistema
de valoracion se ha utilizado en diversos estudios academi-
cos gue buscan identificar el valor de las marcas con el valor
de las empresas. En otras palabras, este proceso parte de la
determinaciondelvalorecondmicoagregadodelaempresa
(“Economic Value Added — EVA)" para identificar la porcion
deestevalorgenerado porla marca. Esta metodologiaforma
parte de la premisa de que las marcas tienen caracteristicas
de riesgo propias, por lo tanto, exigen el uso de tasas de des-
cuento especificas.

En los trabajos de Perrier y Trevillion (1999); Huang y Sari-
gollu (2014) y Huang, (2015), quienes describen una de las
etapas de la metodologia Interbrand para medir el valor
financiero de la marca como la lealtad del cliente y repe-
ticion de compra. Este paso, segun los autores, tiene como
objetivo analizar la solidez de la marca, mediante el analisis
de 7 factores que afectan la calidad de una marca y su sos-
tenibilidad a lo largo del tiempo. Para cada factor hay un
peso correspondiente, v la suma total es igual a 100. En el
siguiente cuadro se muestran los factores con sus respecti-
VOS Pesos:

Cuadro 11: Factores para establecer |a fortaleza de marca

Liderazgo 25
Estabilidad 15
Mercado 10
Internacionalidad 25
Tendencia 10
Apoyo 10
Proteccion 5

Fuente: Interbrand (citado en Perrier y Trevillion 1999)
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El resultado obtenido para el indicador de fortaleza de la
marca se utiliza para definir el grado de riesgo inherente a la
marca analizada. De esta manera, este indicador ajustara la
tasa de descuento que se usara para calcular suvalor. El punto
central es que esta metodologia presenta algunos factores
mas objetivos de marcas como la proteccion o grado de pro-
teccion juridica existente y el liderazgo o su posicion en el mer-
cado,que puedenseridentificadosy medidos mas faciimente.

La metodologia de evaluacion Interbrand se compone de
tres fases de analisis distribuidas de la siguiente manera:
analisis financiero, analisis de mercado y analisis de marca.

En el primer paso, el analisis financiero es la proyeccion de
resultados econdmicos o EVA para cada segmento de mer-
cado en el que participa la marca. Este analisis se basa en
datos presupuestarios historicosy proyectados. Segun Espo-
sito y Barbosa (2001), el periodo de proyeccion de los resul-
tados suele ser de 3 a 5 anos, aungue también se pueden
hacer resultados de 5a 10 anos, que dependen de la natura-
leza del sector y de la marca en cuestion.

Cabe senalar que las ganancias econémicas o EVA encon-
tradasson elvalor generado por todos los activos intangibles
de la empresa, que incluyen la contribucion de la marca en
la generacion de este beneficio econdmico. En esta etapa
de la evaluacion es habitual realizar analisis de escenarios de
rentabilidad econdmica,sedisefandiversassituacioneseco-
nomicas paradeterminarelvalordelamarca. Lassituaciones
pueden serla economia en recesion, estable o de expansion.,

En el segundo paso, el analisis de mercado, la empresa
desea averiguar cualesel papel dela marcaen la generacion
de beneficios econdmicos o EVA, de esta manera se puede
determinar lo que el flujo de caja generado por la marca.

Con el fin de determinar el papel de la marca, Interbrand se
basa en el analisis de mercado, al tener en cuenta que el valor
delamarcasederivadelacalidadyelvinculoolalealtad de sus
consumidores y distribuidores. Al medir el papel de la marca,
Interbrand pretende averiguar cual es el papel de la marca,
garantia de la demanda y futura generacion de resultados.

17
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La metodologia utilizada para determinar el papel de
la marca no es divulgada por Interbrand. Sin embargo, se
estima que esta firma estd basada en la investigacion de
mercado que establece dentro de la cuota de mercado de
la marcay qué porcentaje de fidelizacion de clientes posee,
para ello, utiliza una tasa de recomypra de los consumido-
res en la generacion del beneficio econdmico total de la
empresa.

Una vez que se realizd el analisis financiero, se calculo el
valor del beneficio econdmico atribuido a todos los intan-
gibles de la empresa, y después de haber calculado en el
analisis de mercado, el papel de la marca en la generacion
de beneficios econdmicos o segun Interbrand el “papel del
indice de marca”, entonces encontramos el flujo de caja
generado por la marca en términos de beneficio econdmico,
denominada por Interbrand como BVA (Brand Value Added),
es decir, valor agregado de marca o resultados economicos
de la marca.

En el Ultimo paso, Interbrand realiza el analisis de la marca
para determinar qué tipo de tasa de descuento se utilizara
para trazar los resultados econdmicos de la marca al valor
actual, con lo cual se encuentra el valor de la marca.

El principio que determina el riesgo de la marca se basa en
el grado de fiabilidad de los resultados econdmicos genera-
dos por la marca en el transcurso del tiempo. Como el grado
de fiabilidad en el resultado disenado por la marca aumenta,
elriesgoy latasa de descuento de la marca disminuyey vice-
versa.

La determinacion del grado de fiabilidad en los resultados
generados por la marca, o la puntuacion de la marca utili-
zada para determinar la tasa de descuento, se realiza a tra-
vés de un analisis de mercado, a través del estudio de siete
variables mostradas en el cuadro 11, que se ponderan para
determinar el riesgo de la marca en la generacion de resulta-
dos futuros, y consecuentemente la tasa de descuento que
se utilizara para determinar el valor actual de los resultados
economicos de la marca y se encuentra el valor de marca.
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Caso de estudio con la utilizaciéon del método Interbrand

Con principiosilustrativos se utilizara un estudio realizado en
elano 2014 de la Empresa Cemento Chimborazo, la cemen-
tera de mayor antigUedad en el pais. El 86,51% pertenecia
hasta el 2012 a la Empresa Publica Cementera del Ecuador -
EPCE vy el restante 9,52% pertenecia a los trabajadores, y una
participacion minima del 3,97% para inversionistas privados
vy publicos. (Barriga, Paula, Quinonez, 2016)

Despuésde laintervencion del Gobierno Nacionalen 2007, la
administracion se transforma. Se decide invertir la totalidad de
las utilidades generadascon el objetivo de concretar proyectos
para mejorar la productividad y la generacion de una nueva
linea de productos. Muestra de aquello, es que se cristaliza la
construccion de una nueva planea enfocada a la produccion
de elementos prefabricados, entre ellos, los durmientes utili-
zados en la regeneracion del ferrocarril del Ecuador, que en la
actualidad son fuente de sustento turistico comunitario.

En este punto es preciso sefnalar que durante elano 2013 1a
nuevaadministracionrealizélainversionde mayorimportan-
ciaalolargo de la existencia de la fabrica, se emplearon alre-
dedor de cuarenta millones de ddlares para su nueva planta
de produccion (Barriga, et. al., 2016). Como consecuencia, se
empezo a producir un tipo de cemento con calidad Port-
land tipo 1P, bordillo, adoquinesy hormigon; ademas mejoro
incluso su presentacion y se redisend su marca.

Crafico 1.2: Identidad grafica Cemento Chimborazo, ano 2010

L

CEMENTO

CHIMBORAZO

Fuente: http/Mww.cementochimborazo.com/
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Después de varios intentos por buscar una expansion en el
mercado, se emite un comunicado en el 2013 por parte de la
Superintendencia de Companias relacionado a la fusion de
la empresa Guapan de la provincia de Azogues y Cemento
Chimborazo en el centro del pais, y asi nacio la empresa
Union Cementera Nacional UCEM. (Barriga, et. al,, 2016)

Paraelestudio, se tomo como referencia los estados finan-
cieros de Cemento Chimborazo de los anos 2010, 2011, y
2012. Los factores de analisis radicaron en la fortaleza de la
marca y las utilidades operacionales antes de impuestos e
intereses (UAII). Se valoro la marca al multiplicar la utilidad
diferencial de la marca por un multiplo, de modo que se
pueda evidenciar la fortaleza de la marca.

Posterior a ello, se tomaron los ingresos antes de impues-
tos e intereses de los Ultimos tres anos, es decir, se toman
los ingresos antes de interés e impuestos de los tres anos
anteriores, ademas se tomo como referencia a una “marca
blanca”, siendo la mejor opcion Guapan, en vista que
poseian las mismas caracteristicas en un ano contable. Se
emplearon los siete factores para determinar la fortaleza de
la marca, mostrados en el Cuadro 1.1: Mercado, Estabilidad,
Liderazgo, Soporte, Proteccion, Imagen Internacional y Ten-
dencia a producir utilidades, en base a los estados financie-
ros de la empresa.

Por tanto, segun el método de Interbrand, se partio del
analisis de las utilidades antes de impuestos en intereses
(UAII) a la cual se resto el UAII de la marca blanca, se realizo
un ajuste por inflacion y se ponderd con un peso mayor a los
resultados de los estados financieros recientes.

A este resultado, se dedujo un gasto de capital, el cual
se asemeja al calculo del EVA©, ademas, se sumaron los
impuestos establecidos porano, y se obtuvo como resultado
la utilidad neta diferencial de la marca. Por ultimo, se mostro
una fortaleza visibilizada porelgraficoen formade“S”, el cual
refleja la variacion de cada uno de los multiplos, basados en
las percepciones del mercado en un tiempo determinado.
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Mercado

La ponderacion de mercadoesel10%, para la obtencion de este
dato se debe calcular su equivalente de acuerdo a lasempre-
sas con mayor presencia en el mercado (Holcim y Lafarge).

Se tomd como referencia una pregunta de la matriz de
encuesta para los consumidores, pregunta: 5.- ;Qué marca
de cemento utiliza con mayor frecuencia?, ponderando el
primer lugar de las marcas, en base al valor mas alto que es
73 delamarca Chimborazo se obtienen porcentajescon una
regla de tres para las otras marcas, donde 73 es el 100%, se
detalla a continuacion el porcentaje para las otras marcas.

Cuadro 1.2: Fortaleza de marca, mercado

GUAPAN 3 4%
HOLCIM 19 26%
LAFARGE 0 0%
CHIMBORAZO 73

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)

Por tanto, Chimborazo obtiene el valor de 10%, vy las siguien-
tes marcas se calculan a partir del valor superior por el por-
centaje de calculo anterior.

Cuadro 1.3 Resultado Mercado

GUAPAN 0,4 4%
HOLCIM 26 26%
LAFARGE 0,0 0%
CHIMBORAZO 10

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)

Se observa que la marca seguida de Chimborazo es Holcim
por participacion en el mercado acotando su aceptacion por
los clientes, cabe mencionar que esta preferencia se la hace
a nivel local, es decir dentro de la Provincia de Chimborazo.
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Estabilidad

La ponderacion de estabilidad es el 15%. Se tomd como
referencia el ano de inicio de la actividad comercial de cada
empresa, desde la fuente del SRI (Servicio de Rentas Inter-
nas del Ecuador), se indican los anos que lleva en el mer-
cado cementero y se selecciono la empresa mas antigua,
esto permitio que se calcule el porcentaje para lassiguientes
marcas.

Cuadro 1.4 Fortaleza de marca, estabilidad

GUAPAN 1955 59 74%
HOLCIM 1934 80

LAFARGE 1974 40 50%
CHIMBORAZO 1951 63 79%

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)

De modo que la empresa Holcim tiene mayor antiguedad,
por lo tanto, adquiere el valor de 15%, las siguientes marcas
se calculan a partir del valor superior por el porcentaje de
calculo anterior, lo que se detalla a continuacion. La marca
Chimborazo es la segunda con mayor estabilidad en el mer-
cado.

Cuadro 1.5 Resultado Estabilidad

GUAPAN 11,1
HOLCIM 15,0
LAFARGE 7.5

CHIMBORAZO 1.8

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)
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Liderazgo

La ponderacion de liderazgo es el 25%. Se tomo como refe-
rencia de la pregunta 6 de la seccion C de Posicionamiento
de la encuesta, en la que detalla: 6.- Califique las diversas
marcas de cemento en orden de preferencia. La preferen-
cia obtenida en primer lugar por los consumidores, ayudo a
determinar este indicador.

Cuadro 16: Fortaleza de marca, liderazgo

GUAPAN 4 6%
HOLCIM 23 35%
LAFARGE 1 2%
CHIMBORAZO 65

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)

La marca Chimborazo es la que mas puntaje tiene, ubi-
candose en el primer lugar y se le otorga el valor de 25, las
siguientes marcas se calculan a partir del valor superior por
el porcentaje de calculo anterior, se detalla a continuacion.

Cuadro 177: Resultado Liderazgo

GUAPAN 15
HOLCIM 8,8
LAFARGE 0,4
CHIMBORAZO 25

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)
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Tendencia

La ponderacion de tendencia a producir utilidades es el 10%.
El calculo que se realizd para determinar este parametro se
basd en el estudio financiero de los ingresos vy la Utilidad
antes de impuestos o interés (UAII) de los anos 2010, 2011 y
2012, ademas se obtuvo el porcentaje de crecimiento y su
promedio de crecimiento. Se detalla a continuacion:

Cuadro1.8:Fortalezade marca,tendenciaaproducir utilidadesChimlborazo

2010 $ 37.359.615,46 $ (54.258.553,89)

201 $ 5714517261  53% $ (84184.49955) 55%
2012 $ 4735021076  -17% $ (79.000.92245) -6%
2013 $36.397.700,75 -23%

Promedio de crecimiento 4%

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)

Para el analisis de la empresa Chimborazo en el ano 2013
se tomaron como referencia los obtenidos en el SRI. A con-
tinuacion, se unifican los promedios de cada emypresa para
proceder a determinar sus valores.

Cuadro 1.9: Resultado Tendencia

GUAPAN 5

HOLCIM 10
LAFARGE 75
CHIMBORAZO 33

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)
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Apoyo

La ponderacion de apoyo es el 10%. El calculo que se realizo
para determinar este parametro fue tomado en base al total
de los intangibles y las amortizaciones de cada empresa
correspondiente a los anos 2010, 2011 y 2012, del cual se
obtiene un promedio de estos valores. Luego del analisis se
evidencia que la marca Holcim posee una alta cantidad de
intangibles, lo que permite calcular la base en referencia a
los porcentajes que posteriormente se utilizan para dar el
valor a cada marca.

Cuadro 110: Resultado Apoyo

GUAPAN 2,6
HOLCIM 10
LAFARGE 0

CHIMBORAZO 2,6

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)

Internacionalidad

La ponderacion de internacionalidad es el 25%. El calculo
que se realizo para determinar este parametro fue en base a
las ventas de cada empresa de los anos 2010, 2011 y 2012, a
cada una de ellas se les asigna un valor para gue la totalidad
alcance el 100%.

Cuadro 111: Porcentaje ventas 2010, 2011 y 2012

GUAPAN 9% 8% 7%
HOLCIM 61% 60% 64%
LAFARGE 24% 24% 22%
CHIMBORAZO 6% 8% 6%
TOTAL 100% 100% 100%

Fuente: (Barriga, et. al,, 2016)
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Cuadro 112: Resultado Internacionalidad

GUAPAN 32
HOLCIM 25
LAFARGE 94
CHIMBORAZO 2,8

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)

Proteccion

Para esta fortaleza de la marca, la ponderacion equivale al
5%, este valor se le otorga a todas las marcas, en vista que
se basa en la propiedad intelectual y su registro en el Insti-
tuto Ecuatoriano de Propiedad Intelectual (IEPI). Por tanto,
se verifica con las politicas de la empresa, donde indica la
diferenciacion a través de sus marcas.

Cuadro 113: Fortaleza de marca

Liderazgo 25 1.5 25
Estabilidad 15 1 .8
Mercado 10 0,4 10
Internacionalidad 25 32 2.8
Tendencia 10 5 33
Apoyo 10 2,6 2,6
Proteccion 5 5 5
Fortaleza de Marca 100 28,8 60,5

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)
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Calculo de utilidad de la marca

De la UAIl, se resta la UAIl estimada de una marca blanca,
estosdatosse encuentran enlosestados financierosde cada
empresa, luego se ajusta por inflacion dependiendo al ano,
por ejemplo, en el 2010 la inflacion fue de 3,33% (1+3,33%),
en el 2011 fue 5,42%, (1+5,42%) y el 2012 fue de 4,16% (1+4,16%)
vy se obtiene el valor actualizado de la UAIl multiplicando la
diferencia del UAIl por el ajuste por inflacion. Los resultados
de cada ano se ponderan asignando mayor peso a los resul-
tados mas recientes. Por ejemplo, la UAIl ponderada fue de
$(87.979.274,38), el cual resulta de la siguiente ponderacion:
UAIl ponderada es el valor actualizado de la UAII 2010 * 1 +
valor actualizado de la UAII 2011 * 2 + valor actualizado de la
UAII 2012 * 3, todo esto dividido para 6.

(63.227.84173)x 1 + (88.747.299,43)x 2 + (95.717.73522) x 3/6 =
(87.979.274,38)

El gastode capital esel resultado del total de Propiedad del
2012 - total propiedad de 2011 + total de activos intangibles
2012 - el total de activos intangibles del 2011. EI UAIl antes de
impuestos es la diferencia del UAII PONDERADA - GASTO
DE CAPITAL, el impuesto (35%) es el valor del impuesto a la
renta.

Cuadro 114: Calculo de utilidad de marca Chimborazo

VA $(54.258.553,89) $ (84184.49955) $ (79.000.92245)
UAII BLANCA $ 6.931.65392 $- $12.893.984,64
DIFERENCIA DEL UAII  $(61190207,81)  $(84184.49955)  $ (91.894.907,09)

AJUSTE PORINFLACION 10333 1,0542 10416

VALOR ACTALIZADO DE  $(63.227.84173)  $(88.74729943)  $ (95.717.73522)
LA UAII

PONDERCION 1 2 3

UAIl PONDERADA $ (87.979.274,38)

GASTO DE CAPITAL $ 87.979.271
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UAII ANTES DE IMPUES- $ (3,00)
TOS

IMPUESTO (35%) $-
DIFERENCIA

UTILIDAD NETA $ (3,00)

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)

Cuadro 115: Calculo valor de marca

Fortaleza de marca 28,8 60,5
Multiplo 1,37 15,81
Utilidad Neta diferencial de las marcas $ - $ (3,00)
Valor de Marca $ - $ (47.42)

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)

El multiplo se calcula al tomar la referencia del valor maximo
del multiplo que es 20 y se aplico el dato de la fortaleza de
marca, se construye una curva en forma de “S" como especi-
fica el multiplo de la marca Guapan:

=20*((1+EXP(-28,88/8))/(1+512*EXP(-28,8/3)))

Cuadro 116: Calculo multiplo fortaleza de marca

0 0,07797271
0,0831421
0,08899655
0,09562635
0,10313357
0,1M63352
012125645
0,13214941
0,14447833
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Fuente: (Barriga, et. al, 2016)
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Crafico 1.3 Curva en S. Multiplo

Fuente: (Barriga, et. al, 2016)

0,15843035
0,17421638
0,19207396
0,21227041
0,23510627
0,26091908
0,29008745
0,32303554
0,36023773
0,40222368
0,44958356
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Espreciso mencionar que despuésderealizargrandesinver-
siones, Nno existe mayor rentabilidad, el cual visibiliza un valor
USD$ (47,42). Los puntos que no le favorecen a la marca son:
estabilidad, tendencia de producir utilidades, globalizacion
(internacional) y soporte. Lasdos mas grandes empresas son
multinacionales privadasreconocidas mundialmente porsu
liderazgo en la fabricacion de este producto, mientras que
las empresas (Chimborazo y Guapan) sobreviven con recur-
sosqueautogeneran. Despuésdeaplicarel métodode Inter-
brand, se definen estrategias de aliados comerciales que
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permitan consolidarlosaspectos negativos paraincrementar
la estabilidad y la generacion de utilidades en la obtencion
de valor de marca.

El 30 de junio de 2016 se anuncio la venta del 30% de accio-
nes de la cementera UCEM por alrededor de 140 millones
de ddlares por parte del Ministerio de Industrias (El Telegrafo,
2016). Como resultado, la empresa de origen peruano Yura,
realizd una inversion de 230 millones en 2015, como acuerdo
de nuevo socio.
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