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Resumen

Dentro de los activos intangibles la marca cada dia ha ido tomando mayor importancia, ya
que es considerado unos de los principales diferenciadores que el mercado le asigna a una
organizacion, es por esto que su valorizacidn es un desafio creciente para distintas
disciplinas, como el marketing y las finanzas, que buscan encontrar un valor aproximado y
poder medir su impacto en el valor economico de la empresas. Sin embargo, muchos
autores han enfatizado que aun no se encuentra el método mas apropiado de valoracion. Es
en este contexto, que esta investigacion se enfoca a valorar econdmicamente la marca en un
sector altamente complejo de la realidad chilena, como son las universidades, donde
coexisten sesenta instituciones en un sistema donde se ha dado un expansivo aumento de
matricula y por ende, de instituciones especialmente privadas. Las universidades chilenas
como internacionales, estdn insertas en un mercado altamente competitivo en que la
calidad, el desempefio financiero, la reputacion y el prestigio son factores claves para su
sustentabilidad, por lo cual la marca universitaria juega un rol trascendental.

Metodologicamente se ha utilizado como método de valoracion “multiplos”, considerando
los ratios: Ev to Ebitda, Price to Book, Price to Sales y Price to Earning en base a los
Estados Financieros 2012-2014, obteniendo valores de empresa. Dichos valores fueron
analizados desde la perspectiva de una “universidad con marca” versus una “genérica”,
incluyendo variables como afios de acreditacion, ranking de calidad y numero de matricula,
que al comparar y por diferencia permitid obtener una valor aproximado de la marca de
cada universidad, pudiendo constatar que habian universidades con valores positivos, donde
la marca supuestamente agrega valor y otros negativos donde no se puede inferir que tan
importante es la marca.

Asimismo, se realizaron distintos analisis estadisticos para ver la correlacion con otras
variables, realizando posteriormente un andlisis de conglomerado bietapico con el fin de
generar algin estereotipo de instituciones. Entre los resultados mas evidentes se puede
sefialar que un treinta por ciento de las universidades chilenas posee una valor de marca o
en otras palabras, la marca tiene un valor econdomico en el mercado, destacando entre los
diez valores mas significativos, en la mayoria de los multiplos: Pontificia Universidad
Catolica de Chile, Universidad de Chile, Universidad Tecnologica de Chile INACAP,
Universidad de Concepcion, Universidad de Andrés Bello, entre otras, coincidente con su
presencia en ranking de calidad y afios de acreditacion, fuente clara de posicionamiento en
el sistema nacional.

Palabras Clave: marca, valoracion financiera, multiplos, universidades, prestigio, Chile.
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Acronimos y abreviaturas.

Administradora de fondo de pensiones.

Comision Nacional de Acreditacion.

Consorcio de Universidades del Estado de Chile.

Earnings before interest and taxes o resultado de explotacion.

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization o
Beneficio Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y
Amortizaciones.

Estados Financieros.

Flujo Efectivo Libre.

Innovacién y Desarrollo.
Price-to-earnings Ratio.

Servicio de Informacion de Educacion.

Valor econdémico anadido.
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Capitulo I: Introduccion:

En el siguiente capitulo se expone los antecedentes que explican el por qué se decidio
realizar esta investigacion, junto con la formulacion del problema principal, los objetivos
propuestos a fin de poder desarrollar coherentemente este trabajo y la importancia que tiene
su elaboracion para el publico objetivo. Asi es como en este primer capitulo, se
contextualizara al lector sobre el tema de valorizacion de marca en general, para posterior y
gradualmente ir adentrandolo en la valorizacion financiera de marcas en las universidades
chilenas.

13
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No es de extrafiar que distintos agentes econémicos se pregunten si el valor financiero de
una organizacion, obtenidos a través de distintos métodos, refleja verdaderamente el valor
que esta posee. Esta duda surge debido a que los nimeros arrojados por los distintos
documentos contables, en general, no incorporan en ellos factores como el conocimiento
del mercado en el que opera la empresa, la cultura organizacional, el know how, las
patentes, la marca, los vinculos creados con los clientes, entre muchas cosas mas, los

cuales son denominados “activos intangibles”.

Un problema muy comiin que enfrentan los duefios de sus empresas u organizaciones es
que por ejemplo, al momento de querer venderlas, no saben qué precio fijar, ya que muchos
sienten que en valor financiero y/o contable de esta no es lo suficientemente representativo,
puesto que dicho valor no considera la marca con un valor concreto (entre otros intangibles)
dentro de sus activos, siendo este elemento el que muchas veces supone la diferencia entre

una empresa 'y otra.

Es por lo anterior que la marca representa gran importancia para una empresa, puesto que
es el medio por el cual se genera conciencia de la existencia de una entidad en el mercado
en general, permitiendo diferenciarlas entre una y otra. Ahora bien, en cuanto a lo que
respecta a las universidades, estas se desenvuelven en un sector altamente competitivo
donde la marca juega un rol trascendental debido a que a ella se liga el prestigio y la calidad
de la universidad en si, lo que se traducird en su capacidad para diferenciarse una de otra,
captar mayor numero de estudiantes y generar ingresos. Por lo cual, conocer el valor
financiero de la marca debe ser considerada como una necesidad primordial, ya que si bien
es cierto que las universidades deben entregar sus reportes financieros desde hace bastante
tiempo para reflejar la real situacion de cada institucion a través de sus estados financieros,
siendo en teoria un sector trasparente y confiable; el valor de marca de cada una de ellas

aun no es reflejado concretamente en sus informes financieros.
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2. Formulacion de los Objetivos:

2.1 Objetivo General:

Determinar y comparar el valor financiero de las marcas de las universidades en Chile, a

través del método de multiplos, para el periodo 2012-2014.

2.2 Objetivos Especificos:

e Describir el concepto de marca desde las perspectivas financiera y comercial que
contribuyen a la generacion de valor de las empresas.

e Analizar y comparar los distintos métodos de valorizacién financiera de marca
identificando sus ventajas y desventajas

e Identificar los factores y/o atributos que explican el valor de la marca en las
universidades desde una perspectiva nacional.

e Estimar la valuacion de la marca de las universidades chilenas a partir de sus EEFF
(Estados Financieros) 2012-2014 y ranking de prestigio nacional e internacional.

e (Generar ranking de universidades de acuerdo a criterios de valoracion de marca.

e (Generar conglomerados de universidades a partir de la variables criticas que inciden

en la marca
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Durante estos ultimos afios la valorizacion financiera de marca ha causado un gran revuelo,
captando cada dia mas la atencion de un mayor nimero de empresarios, accionistas,
estudiantes y publico en general; quienes a su vez son el publico objetivo del estudio y para
los cuales esta investigacion resulta de suma importancia, ya que, se espera identificar el
método  Optimo para valorar financieramente una marca en un determinado sector
industrial, gracias a esto, se podra elaborar un ranking seglin el valor que obtenga una
marca frente a otra. De este modo, se podra conocer el verdadero valor que aporta la marca
auna empresa o en este caso, a las universidades chilenas, tanto publicas como privadas,
que es donde se centra este estudio, con el objetivo de saber cuanto vale la marca de cada
una de estas universidades y la posicion en la que se encuentra frente a sus competidores.
Ademas, cabe destacar que la principal utilidad de la valorizacion de marca es entender
como esta crea valor para la entidad (Gallego & Rodriguez, 2005), ya que, por lo general la
marca no es considerada de manera independiente a los otros intangibles, por lo cual no se

le otorga la relevancia que merece.

Si bien el intangible marca es conocido desde hace mucho tiempo, este como todo activo
intangible, es dificil de valorar dado lo complejo que resulta determinar las ventas, gastos e
inversiones que son atribuibles a la marca (Ferndndez, 2009). Maés atin, cabe mencionar
que este intangible era inicial y casi Unicamente apreciado desde el punto de vista del
marketing. Sin embargo, hoy en dia han surgido distintos autores que proponen diversos
métodos para poder valorar la marca desde un prisma financiero, pero este tema, al
encontrarse en una fase de pleno desarrollo, aun no existe o no se ha identificado un
método capaz de definirse como el mas eficiente o mas adaptable a todas las organizaciones
(Fernandez, 2009; Garcia, 2013; Garcia Rodriguez, 2000). Por consiguiente, habria que
considerar diferentes factores que determinen cual seria el método mas apropiado para
realizar la valorizacion; donde ejemplo de dichos factores son el tamafio de la empresa, si
son pertenecientes al mercado accionario, el rubro, situacion econdmica, entre otras cosas.
Asi, de este modo se podria saber o tener una aproximacion sobre cual método seria el mas

adecuado para aplicar.
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Para profundizar mas sobre el concepto de marca y su forma de valorizarla se puede
identificar a David Aaker; especialista en marketing; como uno de los principales y
primeros autores (seminal), conocido como el gurt del Brand Equity, quien a lo largo de su
carrera ha publicado mas de cien articulos y escrito alrededor de quince libros. Ademas de
proponer el Modelo de Aaker en el que considera el valor de la marca como una
combinacion de conocimiento, lealtad y asociaciones de marca, que en conjunto trabajan
para crear un valor a un producto o servicio. En otras palabras, la aplicacién de su modelo

crea para la marca una identidad propia.

Con respecto al punto anterior, otros de los exponentes que se pueden identificar
concernientes al tema son Fernandez (2009) y Garcia (2000), entre los que abordan la
valorizacion de marca desde una perspectiva financiera. Seglin sus trabajos, podemos
encontrar publicaciones donde se exponen cuales son los principales métodos de
valorizacion financiera de marca, algunos de estos métodos serian los siguientes: método
Interbrand, valoraciones de Damodaran, coste historico, coste actual o de reposicion, valor
de mercado, potenciales beneficios futuros, precios de acciones, precios primados,
preferencia de los clientes, datos de escaner, contabilidad de momentos, andlisis conjunto,

entre otros (Fernandez, 2009; Garcia Rédriguez, 2000).

Para profundizar mas el tema de la valorizaciéon de marcas, se debe senalar que en sus
inicios se abordd de una forma cualitativa y transversal, ya que, la marca se estudiaba
principalmente desde el marketing a través de la aplicacion de encuestas para saber las
apreciaciones de los consumidores y por consiguiente valorar las marcas. Sin embargo,
ultimamente se estan realizando estudios en su mayoria, desde una perspectiva financiera,
tratando de llevar este tema a un dmbito mas cuantificable, por lo que es necesario el

analisis de informacion longitudinal.

17



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

En sintesis, la elaboracion de este estudio permite dar a conocer a los lectores diferentes
formas de valorar marcas, las cuales pueden pertenecer a distintos rubros, como por
ejemplo empresas privadas, publicas, instituciones financieras (bancos, AFP, etc.) y en este
caso especifico las universidades chilenas. Con esto, se puede tener una medida mas exacta
del valor que la marca otorga al valor total de la empresa u organizacion y asi tener mas
clara la nocién de cuales marcas son mejores en comparacion a otras. Lo anterior tiene
variadas utilidades dependiendo de quien desee conocer este valor, en el caso de los
duefios, ellos pueden incorporar de manera exacta y cuantificable el activo marca en sus
estados financieros para brindar valor a la empresa y no tan solo considerarlo como un
concepto algo abstracto, e incluso sabran el valor exacto en caso de querer venderlo. Y en
el caso de los estudiantes (haciendo alusion a la valoracién de marca en universidades),
ellos pueden elegir donde estudiar considerando el posicionamiento y prestigio de las

universidades segin sus marcas.

18



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Capitulo II: Revision de Literaturay
Marco Teorico.

En el tema de la valorizacion financiera de marcas, este concepto es considerado con un
enfoque cuantificable, es decir, toma mas peso los resultados numéricos o datos duros que
este concepto genere, a diferencia de como generalmente se aborda la marca dandole un
sentido mas cualitativo, poniendo mayor énfasis a la consideracion de los aspectos blandos

de este concepto.

En esta seccion se da a conocer a profundidad y a través de la literatura existente, el
contexto de la valorizacion financiera de marcas para posteriormente aplicarlo al sector de
las universidades. Por lo que la informacidn expuesta por fuentes fidedignas y
especializadas en los temas inherentes a este en particular, revisten gran importancia en la
consecucion de un marco tedrico coherente y bien acabado, capaz de disipar la posible
aparicion de dudas sobre las bases tedricas que se plantearan para alcanzar los objetivos.
Por consiguiente, se puede decir que el marco tedrico es una descripcion detallada de cada
uno de los elementos de la teoria que serdn directamente utilizados en el desarrollo de la

investigacion
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Aunque no en todas las entidades; digase empresas, universidades negocios,
organizaciones, etc.; se le dé la misma relevancia a la marca, es innegable que esta otorga
valor afiadido (Michell, King, & Reast, 2001; Fernandez, 2009; Forero Siabato & Duque
Oliva, 2014), ya que, gran parte de las utilidades de una organizacion o aumento de sus
ventas puede deberse este factor, debido a que muchos consumidores estan dispuesto a

pagar mas por un producto de una determinada marca.

Como bien es sabido, la marca viene acompanando a las organizaciones desde sus inicios,
aunque esta era abordada desde una perspectiva comercial, es decir, su importancia se
basaba en la percepcion que tenian los consumidores de ella (Barajas & Pérez, 2012) en un
momento determinado del tiempo, por lo que dicho valor no era cuantificable, sino mas
bien cualitativo, siendo dificil expresarlo en términos monetarios. Por lo tanto, se hacia
necesario que este valor abstracto fuera mas concreto y capaz de ser llevado a los estados
financieros, surgiendo lo que es la valorizacion financiera de marca, apreciandola de una
forma mas cuantitativa y considerando el valor especifico que esta afiade a los estados

financieros a lo largo de los afios.

En conjunto con lo anterior, el hecho de poseer una marca capaz de resaltar entre las demas,
ya sea por la lealtad y la calidad percibida de los consumidores, la imagen de la marca o
incluso por su nombre (Aaker, 1994), logra crear un efecto diferencial gracias al
reconocimiento en el mercado por la respuesta de los clientes ante el producto y su
comercializacion (Kotler & Armstrong, 2012). Dicho efecto diferencial es el valor que la
marca otorga en el valor total de la empresa, el cual se pretende expresar en términos

financieros o monetarios concretos.

Dicho esto, a continuacion se entrega definiciones de ciertos conceptos, partiendo por los
mas generales hasta llegar a los mas puntuales con respecto al tema principal, para otorgar

una vision completa del panorama presentado.
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Todo negocio es susceptible de ser valorado por diferentes motivos, como pueden ser su
compraventa, una salida a la bolsa o una decision de inversion en acciones (Garcia, 2013).
Por lo que realizar una valorizacion de empresa en algin momento determinado es bastante
util, ya que, ademés permite conocer la continuidad y permanencia de la empresa en el
mercado (Alvarez, 2011). Por éstas y muchas otras razones mas, es que los accionistas o

duenos desean saber cuanto vale su empresa en un momento determinado del tiempo.

Es asi como la valoracion de empresa se puede definir como la cuantificacion de los
rendimientos futuros estimados de una compaiiia en un momento presente, con el fin de
obtener una cifra tangible del negocio que pueda ayudar a la toma de decisiones en
diferentes operaciones, y por supuesto cabe mencionar que existen diferentes métodos para
hacerlo como el de Flujos de Caja Descontados y el método de Valoracion Relativa o
Multiplos (Camargo, 2013; Garcia, 2013). Aunque en la formula n°1 se refleja a grandes

rasgos lo anterior:

FF, FF, FF, FF; 0
A+r) A4+r 1417y (1417

VA,
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Uno de los temas que ha ido causando gran revuelo en los informes financieros de las
organizaciones, tanto a nivel nacional e internacional, es como cuantificar los activos
intangibles o recursos intangibles de las organizaciones en los estados de resultados
(Gallego & Rodriguez, 2005), ya que, a diferencia de los activos tangibles (terreno,

edificios, maquinarias, equipos, etc.) estos son dificiles de cuantificar.

Los activos en cuestion, normalmente no se valtian ni se registran en su totalidad porque la
normatividad contable vigente no lo permite, provocando que en los estados financieros en
el caso de las empresas que cotizan en la bolsa no representen el valor real. Esto se refleja
en una diferencia entre el precio de las acciones a valor de mercado y su valor en libros, lo

que puede representar una sub o sobre valoracion del precio de la accion (Funes, 2010).

Gallego & Rodriguez (2005) hacen alusion a que se puede definir activo intangible como
aquel recurso o item que no tiene soporte fisico y que puede generar beneficios futuros, por
lo tanto, la riqueza de los activos intangibles esta constituida por derechos susceptibles de
valoraciéon economica. Dentro de los activos intangibles tradicionales, tales como: la
investigacion y desarrollo (I + D), el fondo de comercio, etc., se reconocen en las cuentas
anuales de las empresas, pero hay otros activos intangibles que afectan a todas las areas de
la empresa, tales como la organizacion, marketing, finanzas, etc., y que no se reconocen en
las cuentas anuales, es aqui donde aparece la tan mencionada marca. Asi es como los
activos intangibles como las patentes, el Goodwilll, franquicias, derechos de autor,
derechos de agua, el knowhow, etc. En la actualidad proporcionan a las empresas mas de un
70% de su valor, tomando mayor importancia que los activos tangibles de las

organizaciones. Sin embargo, la suma de ambos activos es lo que da el valor de empresa.

Barajas & Pérez (2012) exponen que a partiendo de varios trabajos (Edvinsson, 1996;
Brooking, 1997; Bueno, 1998; Garcia, 2004 y la consultora Brand Finance, 2006) se puede
definir el capital intelectual como el conjunto de activos y pasivos de una organizacioén que

no tienen naturaleza fisica y que no se encuentran reflejados en los estados contables

Goodwil: Es un activo intangible que refleja las conexiones de un negocio con entes externos, como por
ejemplo la atencidn al cliente, la reputacion y entre otros factores similares.
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tradicionales de las empresas, pero que el mercado aprecia por su capacidad de generar

valor dentro de ella, lo que es un fiel reflejo de lo que significa ser un activo intangible.

A continuacion en la Tabla 1 se pueden observar los intangibles mas conocidos y que se

encuentran con mayor frecuencia en las empresas, concatenados a algunas formas en las

que pueden clasificar, para saber si estos son vendibles, sujetos a amortizacion, de vida

limitada por ley, de vida ilimitada y si son generados externa o internamente en la

organizacion. Esto es a modo de brindar una suerte de explicacion general en cuanto a

dichos activos intangibles:

Tabla 1. Clasificacion de Intangibles.

Vida
limitada
por ley

Sujetos a
amortizacion

Intangibles | Vendibles

Vida
ilimitada

Generacion
externa

Generacion
interna

Patentes X X

X

X

Know how

X

Marcas

Concesiones

Franquicias

D° uso de
software

R R R )

)R

D° de autor

Contratos X

i
i

Licencias

Creéditos
mercantiles

Formulas
secretas de X
fabricacion

Certificados
de calidad

Cultura
empresarial

Capital
Intelectual

Fuente: elaboracion propia, a partir de Suardi, et al. (2007).
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Segun Alvarez (2011) la valorizacién de activos intangibles, tiene un mayor grado de
subjetividad que la valorizacion de activos tangibles, ya que es dificil identificar un
método que permita realizar dicha valorizacion e precisar en qué medida este activo
proporciona valor para la organizacion. Cuando se refiere a la valoracion de intangible
hace referencia al valor econdmico y financiero, es decir, monetario, no s6lo a su valor

subjetivo.

Dentro de esta categoria, la marca tiene gran relevancia debido a que esta es parte
fundamental del valor de mercado de una organizaciéon (Gonzalez, Zuluaga, & Maya,
2012). Por lo cual, nos enfocaremos mas detalladamente en este activo intangible para el

desarrollo de la presente investigacion.

Por su parte, existen diferentes métodos que tratan de identificar y medir los recursos o
activos intangibles dentro de una empresa, pero como no son estos métodos objeto de
estudio, s6lo seran mencionados de acuerdo a lo planteado por Barajas & Pérez (2012)

donde se destacan los siguientes:

e Skandia Navigator (Edvinsson, 1996)

e Balanced Business Scorecard (Kaplan y Norton, 1996)

e Technology Broker (Brooking, 1996)

e Universidad de West Ontario (Bontis, 1996)

e Intellectual Assets Monitor (Sveiby, 1997)

e Modelo Intelect (Euroforum, 1998)

e Modelo de Direccion Estratégica por Competencias: El Capital Intangible
(Bueno,1998)

e (apital Intelectual (Dragonetti y Roos, 1998)

e (Canadian Imperial Bank (Hubert Saint - Onge)

e Dow Chemical

e Modelo Nova (Club de Gestion del Conocimiento de la Comunidad Valenciana)
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La marca es el concepto que con mayor frecuencia se identifica en relaciéon a los
intangibles, el cual, en teoria debe reflejar margenes superiores de rentabilidad a la
empresa, ademads de otorgar opciones reales de crecimiento (Gonzalez et al., 2012). Si bien
la marca es utilizada por las organizaciones desde hace mucho, este, como todo activo
intangible, es dificil de cuantificar dado lo complejo que resulta determinar las ventas,
gastos e inversiones que son atribuibles a ella (Ferndndez, 2009). Por otro lado, su
contribucion al valor de la empresa, cada vez ha cobrado mayor importancia, lo que es
debido a que la marca vendria siendo la personalidad del producto, caracterizandolo como

un elemento Unico con funcidn de diferenciador y de gran valor para los consumidores.

Para comprender mas la consistencia de la marca, esta se puede entender desde el punto de
vista de David Aaker, quien define este concepto como el valor que los consumidores
asocian a la marca a través de dimensiones de conciencia de marca, asociaciones de marca,
calidad percibida y lealtad a la marca; mientras que para Kevin Keller es el efecto
diferencial del conocimiento de la marca como respuesta del consumidor ante la
adquisicion (Forero Siabato & Duque Oliva, 2014). A continuacion se presenta la Tabla 2
donde se definen las dimensiones planteadas por Aaker que se acaban de mencionar, con el

proposito de aclarar mas el concepto:

25



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Tabla 2. Dimensiones de asociacion de marca por parte de los consumidores.

Dimension del Brand Equity planteadas por Aaker en 1991
Lealtad de  |La lealtad a la marca a sido considerada como la dimension principal
marca dentro de la valoracon de marca, en la cual se refiere al apego del cliente a
la marca.
Asociaciones |La asociacion representa la base para la decision de compra y de lealtad a
de marca la marca, son todo los pensamientos, sentimientos, percepciones, imagen,
experiencias, creencias, relacionados con la marca,
Calidad La calidad percibida hace referencia a la percepcion de un consumidor
percibida frente a la calidad global o nivel de superioridad de un producto respecto a
su proposito y relativo a las alternativas de la competencia existente en el
mercado
Conciencia |La conciencia de marca también es denominada conocimiento de marca y
de marca se define como la capacidad de recordar y reconocer la marca, en cuanto
al nombre, simbolo, logotipo.
Oftros activos |Son los activos de la marca que pueden ser protegidos, como patentes,
marcas registradas y relacion con los
canales de distribucion.

Fuente: elaboracion propia, a partir de informaciéon de Forero & Duque (2014)

De acuerdo a Barajas & Pérez (2012) quienes tomaron como base de referencia a distintos

autores como (Aaker, 1994; Brooking, 1997; Barth et al., 1998) para afirmar que la marca

es un nombre, un simbolo o un conjunto de caracteres que sirven para diferenciar los

productos o servicios de los demas, por lo que se considera que es un elemento

diferenciador por el cual el consumidor estd dispuesto a pagar un sobre precio. Por lo

mismo, desde hace algunas décadas, el concepto de marca ha tomado gran relevancia y ha

dado paso a un gran numero de publicaciones empiricas y tedricas, sin embargo, no se ha

consensado en la forma mas propicia para medir el valor de la marca (Gonzalez, Orozco, &

De la Paz, 2011)
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Desde el punto de vista de Kotler & Armstrong (2012), las marcas son consideradas como
el principal valor perdurable de una empresa superando a sus productos e instalaciones
especificas, ya que considera a la marca como su activo mas valioso dentro de una
organizacion. También postula que una organizacion con marca poderosa tiene un alto
valor de marca y un sinnumero de ventas competitivas, el cual se estima mediante el efecto
diferencial positivo, que genera el conocimiento de una determinada marca, frente al
mercado, es decir que el consumidor reconozca, aprecie y sea leal a una determinada

marca.

El concepto de Brand Equity hace referencia al valor de la marca y para poder medir con
mas precision dicho valor existen diferentes modelos con distinto enfoque en cuanto a su
medicidn, como por ejemplo, con enfoque en costos, enfoque financiero, comercial y en el

valor de mercado de la empresa. Estos son descritos a continuacion:

e Método basado en el costeo: mide el costo historico en el que ha habido que incurrir
para crear la marca, o bien, se basa en medir los costos de reemplazo para revivir
una marca (modelos de costo histérico, de regalias, costo de reemplazo, etc.)

o Meétodo basado en el Valor de Mercado de la Compariia: mide un precio estimado
de los intangibles de la empresa en base a la comparacion de los precios de
compafiias semejantes en adquisiciones o fusiones recientes. (modelos de
participacion de mercado, de valor bursatil, indice del capital intelectual, etc)

e Meétodo financiero: la marca asume el rol de un activo mas de la empresa para asi
poder reflejarlo en los estados financieros con el fin de poder determinar el impacto
en la rentabilidad (modelos de proyeccion de rentabilidad futura, el de retorno sobre
los activos, etc.)

e Método basado en el consumidor: los elementos de la marca que le otorgan un valor
anadido toman una mayor importancia, ya que, motivan al consumidor a pagar mas
o le generan lealtad.

Luego de explicar los modelos, se procede a exponer la tabla 3, donde se encuentran
algunas de las definiciones de los autores més famosos en cuanto al Brand Equity,
ordenadas cronologicamente con el motivo de tener un mejor entendimiento sobre este
concepto:
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Tabla 3. Definicion de Brand Equity segun autor.

Ano | Autor Definicion
1988 | Lance Es el valor de un producto por sobre el que tendria otro producto
Leuthesser idéntico sin el nombre de la marca, es decir, la forma en que el nombre
de la marca afiade valor a la oferta.

1989 | Peter Farquhar | Es un valor anadido que la marca le otorga a un producto y que puede
ser visto de la perspectiva de la empresa, del comercio o del
consumidor.

1991 | David Aaker |Es un conjunto de activos y pasivos que se relacionan con la marca, su
nombre y simbolo, que adicionan o deducen del valor provisto por un
producto o servicio a una compaifiia y/o sus clientes.

1992 | De Chernatory | Es el valor anadido o diferencia entre una marca y un commoditie

& McDonald
1993 | Simmon & Los cash-flows incrementales que se acumulan a favor del producto de
Sullivan marca y que estdn por encima de los que resultarian de la venta de un
producto sin marca.
1993 | Kamakuray |El Brand Equity en base al consumidor se produce cuando el

Russell consumidor eta familiarizado con la marca y tiene asociaciones de
marca en su mente que sean favorables, fuertes y tnicas.
1995 | Lassar et al. Es la percepcion de los consumidores frente a la superioridad global de

un producto que lleva ese nombre, en comparacion con otras marcas.

1996

Feldwick

Brand Equity tiene tres sentidos: el financiero (se considera como activo
de la empresa para fijarle un precio), como fuerza de marca (conceptos
definidos por Aarker) y como imagen de marca (percepciones y
asociaciones del consumidor).

1996

David Aaker

Expone el Brand Equity Ten como el conjunto de diez medidas (lealtad
en cuanto a precios, lealtad del consumidor, calidad comparativa,
liderazgo de marca, valor percibido de marca, personalidad de marca,
percepcion de los consumidores en cuanto a la organizacion, percepcion
de diferenciacion de marca, conciencia de marca y posicion de mercado.

2007

Kevin Keller

Brand Equity basado en el consumidor, se produce cuando el cliente
tiene un alto nivel de conciencia y conocimiento de la marca y tiene
algunas asociaciones de marcas fuertes, favorables y uUnicas en la
memoria.

2012 | Kotler & Definen el Brand Equity basado en el consumidor como el efecto
Keller diferencial que provoca el conocimiento de la marca en la respuesta de
los consumidores a los esfuerzos de marketing implementados para
impulsarla.
2012 | Kotler & Nombre, término, letrero, simbolo, diseflo, o la combinaciéon de los
Amstrong mismos, que identifica los productos o servicios de un vendedor o grupo
de vendedores, y que los diferencia de los de sus competidores.
Fuente: elaboracion propia con informacion de Forero & Duque (2014).
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Como se pudo ver anteriormente, la marca se puede abordar desde cuatro perspectivas de
las cuales se explicardn con mas detalle dos estas, la perspectiva financiera y la comercial.
La primera se basa en la vision financiera haciendo alusion al valor monetario que este
concepto como intangible le otorga a la empresa (Aaker & Jacobson, 2001; Kerin &
Sethuraman, 1998). Y la otra, es una perspectiva con inclinacion comercial, donde se
considera el valor de la marca desde la vision que tiene el consumidor sobre ella (Aaker,

1996; Keller, 1993).

El valor de marca ha sido investigado desde varias perspectivas, pero no existe algin
acuerdo, de qué efectos de comercializacion son atribuibles inicamente a la marca (Michell
et al., 2001).En esta forma especifica de valoracion de marca, se toma en cuenta la
percepcion que tienen los consumidores sobre esta, por lo tanto, los atributos tangibles
(categorias de productos) son elementos basicos para poder crear valor de marca en el

consumidor.

Siguiendo la idea anterior, cuando se obtiene el valor de la marca desde la perspectiva del
consumidor, esta genera ventajas competitivas, por lo tanto, genera valor para la empresa.
Es asi como dicho valor se basa en las percepciones, las preferencias o los
comportamientos de los consumidores con respecto a una determinada marca (Barajas &

Pérez, 2012).

Desde la perspectiva de Kotler & Armstrong (2012), ellos postulan que en la valorizacién
comercial de la marca, el recurso fundamental subyace desde el valor que el cliente le
otorga a la marca. Y que una marca poderosa es fundamental para una organizacion, ya que
esta capturara clientes leales, por lo cual el enfoque correcto del marketing debe estar en
crear valor para cliente, donde la administracion de la marca es la principal herramienta de

marketing.
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En esta manera de valorar la marca, como se ha explicado anteriormente, el aspecto
cualitativo de ella es el que toma el papel central, ya que, para obtener las apreciaciones de
los consumidores por lo general se hace a través de un estudio de mercado basado en
encuestas, entrevistas, cuestionarios, entre otros medios. Captando asi el pensamiento

subjetivo de cada persona y toméandolo como base para otorgarle un valor a la marca.

Una vez ya definido el concepto de marca, podemos preguntarnos qué se entiende por valor
de marca. Para ello debemos considerar desde qué perspectiva queremos valorar la marca,
ya sea desde una perspectiva comercial o financiera. Si deseamos obtener su valor desde
una perspectiva financiera, deberiamos referirnos a los beneficios adicionales obtenidos por
una empresa por el hecho de comercializar sus productos bajo una determinada marca

(Barajas & Pérez, 2012).

Si bien, algunos autores consideran que es innecesario calcular el valor explicito de los
intangibles (incluida la marca) debido a que cuando las empresas cotizantes en la bolsa
venden sus titulos, es el mercado mismo el que se ocupa de valorar dichos activos,
haciendo la diferencia entre las empresas a causa de este valor implicito. Pero esto no es
aplicable para aquellas empresas u organizaciones que no cotizan en la bolsa, como es el

caso de las universidades chilenas (Améstica & King, 2016).

Dentro de este tipo de valorizacion de marca, se encuentran presentes diferentes métodos,
los cuales proporcionaran distintos valores en funcion de determinadas condiciones de los
mercados, la situacion financiera y la economia en general. Por lo tanto es necesario
establecer desde el principio cual es el objetivo de la valoracion a realizar e identificar
exactamente lo que se esta valorando. Que en este caso es la marca y su importancia en el
mediano y largo plazo como generador y sostenedor de resultados tanto financieros como

econdmicos.
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El hecho de que las marcas tienen un valor econdmico es una realidad, aunque como se ha
mencionado, su valoracion es un tema muy debatido, puesto que no existe un acuerdo sobre
la mejor manera de valorarla ni tampoco de saber cual es el método de aplicacion en los
sistemas contables de las organizaciones mas propicio (Garcia, 2000), por lo cual no

existen criterios ni un método definitivos para su evaluacion.

A raiz de lo anterior, se exponen a continuacién una recopilacion de los principales
métodos utilizados en la valorizacion financiera de marcas y cudles son sus principales
fortalezas y debilidades, con el objetivo de que a través de su andlisis, se pueda optar por

uno de ellos y asi utilizarlo en este estudio en particular.

El método Interbrand valora la marca multiplicando el beneficio diferencial de la marca por
un multiplo (Fernandez, 2009; Garcia, 2000). Este multiplo se determina cuantificando los
factores, que segiin Interbrand, determinan la fortaleza de la marca. Esta medicion suele
partir de una media ponderada del beneficio historico antes de interés e impuesto (EBIT) de
los ultimos tres afios diferencial, (restando el EBIT correspondiente a un producto genérico,
sin marca o marca blanca) y eliminando el EBIT de las actividades que no sean resultado de
la identidad de la marca. Cuando la media ponderada de los EBIT historicos es superior a la
prevision de EBIT de la marca para los ultimos afios futuros, se realiza una provision para
reflejar esta reduccion. Para asi llegar al beneficio diferencial de la marca, se deduce la

remuneracion de los recursos y los impuestos.

Interbrand postula que para calcular el multiplo que se debe aplicar al beneficio deferencial
de la marca, se deben calcular ciertos factores claves. A continuacion se presenta la
explicacion de dichos factores, la cual estd hecha en base a Fernandez (2009) y Garcia,

(2000):
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o La fortaleza de la marca: esta es una ponderacion de siete factores, lo cuales son el
liderazgo, la estabilidad, el mercado, la internacionalidad, la trayectoria de la
marca, el apoyo y finalmente la proteccion legal que esta tenga. Del estudio de la
fortaleza se obtiene el multiplo que se aplicara a las ganancias o beneficios de la
marca.

o Las ganancias de la marca o cash flows: se determinan a través de una media
ponderada de los beneficios de los tres ultimos afios, para lo que hay que
diferenciar los provenientes de la marca (sin interés y después de impuesto) de los
beneficios obtenidos por produccion. También se debe calcular el valor de los
beneficios historicos realizando ajustes por inflacion, para luego ponderar dichas
ganancias historicas determinando un nivel de capacidad para generar beneficios

prudentes, el cual posteriormente se le aplicara un multiplo.

o Elrango de los multiplos: para determinar el rango se puede usar la fortaleza de la
marca, ya que, cumple una funcion cerca a otorgar la seguridad de obtener ingresos
futuros. La fortaleza y el valor de la marca poseen una relacion que tiene presente
una distribucion normal representada por una curva “S” figura 1. De esta figura se
puede apreciar que la marca en sus inicios crece de manera moderada, mientras que
cuando pasa de un nivel nacional a uno internacional, su crecimiento se eleva de
manera exponencial hasta que vuelve a moderarse al momento de pasar a ser una

marca mundial. En la siguiente figura se puede apreciar graficamente la curva “S”.

Figura 1. Curva “S”.

Factor
Litilizado
o ..
Puntuacion de
la marca

Fuente: Garcia (2000)
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Luego de haber configurado la curva “S” y de haber determinado la fortaleza de la marca,
se procede a determinar los multiplos més propicios a aplicar. Para esto se debe considerar
que la marca no opera en un ambiente libre de riesgos y parte de sus ganancias viene del
capital empleado para producir el bien, motivo por el cual el multiplo mas alto que se
aplique debe ser mas bajo del que se usaria en una situacion de inversion libre de riesgo y

variard dependiendo del sector industrial en el que opere la marca.

El valor de la marca que otorga este método es el producto de multiplicar la ganancias de la
marca por el multiplo elegido, por lo tanto, si se comparan marcas con el mismo nivel de
ganancias, siempre tendran mejores valores las marcas que posean mayor fortaleza, o en
otras palabras, la que posea un multiplo més elevado (Garcia, 2000). Como Ferndndez
(2009) concluye, la cuantificacion del beneficio diferencial de marca, es decir, de la
fortaleza de la marca y del multiplo, son muy subjetivas porque tienen directa relacién con
quienes sean los encargado de calificar los factores claves definidos anteriormente, lo que
en cierta forma puede ser considerado como una desventaja, por lo cual, dichos encargados
deben hacerlo de la manera mas objetiva posible. Y por lo demas, este método también
posee la desventaja de discriminar a aquellas marcas creadas en la empresa no adquirida y

se criticas la curva S.

Barajas & Pérez (2012) exponen que el método Hirose fue desarrollado en el afio 2002 por
el Comité de Valoracion de Marcas, dependiente del Ministerio de Economia, Comercio e
Industria de Japon, bajo la presidencia de Yoshikuni Hirose. Est¢é método supone la
comparacion de la empresa que se va a valorar, empresa con marca, con otra empresa de
caracteristicas similares, pero que no emplea una marca para sus ventas, o dicho de otra

forma, empresas que venden productos y/o servicios de marcas genéricas.
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Las principales razones para su eleccion frente a otros métodos de valoracion han sido las

siguientes:

Se trata de un método que esta basado en la informacion publica disponible, también esta
basado en la informacion financiera de la empresa, por lo cual es un método objetivo, ya
que proporciona una metodologia muy general y facilmente aplicable a la valoracion de

otros elementos intangibles ademas de las marcas.

Segun este modelo, el valor de una marca (VM) se calcula en funcion de tres factores: el
direccionador de prestigio (DP), el direccionador de lealtad (DL) y el direccionador de

expansion (DE):
VW = {(DP,DL,DE,r) ()

Cada uno de estos direccionadores trata de medir el potencial que posee la marca para
vender a precios mas altos que sus competidores y a la vez mantener ventas estables a lo

largo del tiempo y expandirse a nuevos mercados o areas de negocio.

El primer direccionador, es el direccionador de prestigio, el cual captura la ventaja en
precios que posee la empresa, es decir, su capacidad para vender a precios superiores a los

de sus competidores y se calcula de la siguiente féormula:

Vi _ W P;
woiml e o
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Doénde:
. Vi/Ci— Vi/Ci es la ratio del excedente del beneficio.
. Pi/GOi es la tasa de atribucion de la marca.
. V son las ventas de la empresa con marca.
. V* son las ventas de la empresa comparable.
. C es el coste de ventas de la empresa con marca.
. C* es el coste de ventas de la empresa comparable.
. P es el gasto en publicidad y promocién de la empresa con marca.
. GO es el total de gastos operativos de la empresa con marca.

El direccionador de lealtad recoge la idea de que la existencia de clientes con alta lealtad a
la empresa garantiza la capacidad de la marca para mantener ventas estables durante un

periodo de tiempo, el cual, se calcula de la siguiente forma:

Uc— o
Hc Hc
Donde:
. uc es el promedio del coste de ventas de los tiltimos cinco afios.
. oc es la desviacion tipica del coste de ventas de los Gltimos cinco afios.
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El direccionador es el de expansion, el cual supone que la marca con alto estatus son mas
reconocidas y por lo tanto, presenta una potencialidad de expansion en nuevos mercados o

lineas de negocios, el cual se calcula de la siguiente forma:

0 0
11 VE, —VE;_ 1 1 VX, —VXi_4
v =505 0, (T, )2 T ) :
2 [2 . VE;_4 2 VX1 * ®)
i=1 i=1
Doénde:
. VE son las ventas en el exterior.
. VX son las ventas en lineas de negocio diferentes al negocio principal.

El autor postula que los direccionadores de expansion, lealtad y prestigio son constantes e
ilimitados en el tiempo, y la principal ventaja de este método es su sencillez y facilidad de

calculo. No obstante, tiene algunas limitaciones.

En cuanto al método, una importante limitacion esta ligada a su propia naturaleza financiera
al suponer que los diferentes direccionadores son constantes e ilimitados en el tiempo.
Ademas, al basarse en informacion financiera, utiliza datos historicos de ventas, coste de
ventas, gastos operativos y gastos de publicidad y para estimar el valor de la marca, los
proyecta hacia el futuro, eso supone que no se considera el potencial de la marca para

incrementar los flujos futuros ni posibles condiciones desfavorables.

Una segunda limitacion que postula, es que se altera notablemente el valor de la marca al
seleccionar la tasa de descuento. El modelo utiliza como tasa de descuento la tasa libre de
riesgo, otra limitacion es que se trata de un método exclusivamente académico (Salinas,

2009).
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En cuanto a las limitaciones de este método, es que a la hora de calcular el direccionador
de prestigio, se asume que el valor de la marca proviene unicamente de su ventaja
competitiva en precio. Sin embargo, segin Salinas (2009), en ocasiones puede haber
compaiiias que no poseen ventaja competitiva en precio y, sin embargo, eso no implica que
sus marcas no posean valor, ya que su ventaja puede basarse en el nimero de unidades
vendidas. Otra limitacion, es que la tasa de atribucion de la marca se calcula como el
porcentaje de gasto de publicidad sobre el total de gastos operativos de la empresa. Esto
implica que solo se estan considerando los costes en los que se ha incurrido para desarrollar
la trademark (o primer nivel de la marca), sin tener en cuenta el resto de los gastos

necesarios para desarrollar la brand y la global brand.

Este método de valorizacion financiera de marca es considerado como una version mas
simplificada de lo que es el Interbrand, el cual consiste en obtener la diferencia ente los
beneficios que puedan producir un producto con marca y los que pueda producir ese mismo
producto, pero en su version basica, es decir, sin el valor afiadido que otorga la marca
(Camargo, 2013; Fernandez, 2007). Esto da como resultado el beneficio neto atribuible a la
marca, al que posteriormente se le aplica un multiplo calculado dependiendo de factores
que inciden en la fortaleza de la marca, que en este caso son siete como se puede ver En la

siguiente tabla se muestra la ponderacion maxima que puede alcanzar cada factor:
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Tabla 4. Dimisiones y su ponderacion.

Puntuacion
Dimension Maxima
Liderazgo 25
Extension geografica 25
Estabilidad de la marca 15
Lealtad de consumidores 10
Internacionalizacion 10
Continuidad de la importancia de la marca dentro de su
sector 10
Seguridad de la propiedad legal de la marca 5
Total 100

Fuente: Camargo (2013).

Cuanto mayor sea el resultado obtenido en la tabla anterior, mas alto serd el multiplo
aplicable a las ganancias y el valor de la marca. El multiplo mas utilizado es la relacion
precio ganancia, conocido como PER (price earnings ratio) que se utiliza para juzgar las

perspectivas de crecimiento de la industria o categorias en que compite la marca.

A las marcas con altas puntuaciones de fortaleza de marca se le asignan indices PER
superiores al promedio de la industria, y a marcas con bajas puntuaciones de fortaleza de

marca se le asigna indices PER inferiores al promedio de la industria.

A pesar de no ser un método tan complejo, su critica consiste en que no todas las marcas
son igualmente fuertes en todos los mercados ni en todos los productos y que resulta muy
subjetiva. En cuanto a la determinacién del porcentaje de flujos de caja o beneficios
atribuibles a marcas exitosas y establecidas, se determina por diferencia con las genéricas
que generaria un producto sin marca. Pero no se explica la generacion de esta diferencia

como en otros métodos.
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James Tobin, creador de la teoria “Q” de la inversion, la define como la elacion entre el
valor de mercado de la empresa (VA) dividido por el valor de reposicion o contable de los

activos de la misma (Milei, 2007) como se puede apreciar en la siguiente formula:

Q=— (6)

De este modo, se puede ver que este es un indicador que entrega una medida aproximada
del valor de los activos en relacién al valor de la empresa. Y como lo expone(Alvarez,
2011), este es un multiplo sobre el valor contable de los activos que ofrece una vision
global y ttil en la comparaciones entre empresas, aunque es dificil de poseer la informacion

necesaria, que en este caso con los costes de reposicion.

Aunque si bien no es un método para valorar la marca directamente, si la considera dentro
de la valorizacion de los activos intangibles que pertenezcan a la empresa en cuestion. De
modo que, segin (Fernandez, 2009) este indicador es considerado como una herramienta

para valuar empresas que se sostiene en los siguientes cinco pilares:

* Es muy similar al método de multiplos en cuanto a que ambos permiten alcanzar
resultados de manera rapida.

* Funciona como cualquier otro método de multiplo de mercado y es aplicable
practicamente de manera mas natural que algunos otros.

* Puede descomponerse en los determinantes especificos del valor como los demas
multiplos.

* El hecho de que los dividendos no sean pagados, no afecta de manera significante
su implementacion y por ltimo,

* Se mantiene como modelo de flujo de fondos, a pesar de todas las ventajas que

ofrece como multiplo.
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Garcia (2000) se basa en Kapferer (1992) para explicar el coste histérico en relacion a la
valorizacion de marca, en el cual considera a la marca como un capital con un valor que
deriva de las inversiones realizadas a lo largo del tiempo. Este se obtiene mediante el
calculo de la suma de todos los costos o inversiones relacionadas, durante un periodo de
tiempo determinado, para este analisis se utilizan los datos disponibles de la contabilidad
de la empresa. Es decir los gastos efectuados en relacion con la marca como disefio,

registro, investigacion y comunicacion (Gonzalez et al., 2012).

Este método tiene presenta ciertas dificultades que introducen un factor de subjetividad,
como son: la cantidad de periodo a considerar, la decision de qué costos tomar en cuenta y

el coeficiente de actualizacion a utilizar.

En general se plantea, este método favorece a aquellas marcas cuyo valor procede
principalmente del marketing y la publicidad y que aplican un diferencial de precio
importante (precios elevados). Por otra parte, no tiene en cuenta la calidad o el resultado
obtenido centrandose exclusivamente en la cantidad, de tal modo que las marcas de éxito,
desarrolladas con gran esfuerzo y pocos medios, valen menos que las marcas débiles

desarrolladas con grandes recursos, e incluso una marca fallida puede obtener altos valores.

En este método, (Garcia, 2000) planea que segin (Arnold 1994, p. 289), el costo actual o de
reposicion es equivalente a lo que un tercero estd dispuesto a pagar por una determinada
marca, o al costo del proceso de consolidacion de ésta, partiendo de un periodo cero. Por lo
cual este método se basa en el célculo de la cantidad de dinero que es necesaria gastar y
durante qué periodo de tiempo para obtener una marca equivalente a la valorada. Para este
calculo se consideran todos los gastos relevantes para la marca como la imagen, la cuota de

participacion de mercado, su liderazgo, entre otros elementos.
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Una de las limitaciones que plantea este método, es que calcula el costo de sustitucion de la
marca no su valor propiamente tal, ademds, se debe considerar que es solo aplicable en

momentos de lanzamiento.

El sentido de la propuesta de Damodaran apunta a encontrar el valor de diferencia entre una
empresa que vende un producto con una marca especifica y otra que venda el mismo
producto servicio, pero con la diferencia que este sea genérico. Segun Vélez (2013), explica
que esa diferencia o prima, en este método debe multiplicarse por las unidades vendidas del
producto con marca y asi se obtendria el valor de la marca. Esto trae como implicancia que
se deben valorar las dos firmas, donde una de ellas (por lo menos) tendria que hacerse con

datos publicos, los cuales por lo general no muestran las unidades de productos vendidas.

La siguiente formula indica como podria calcularse el valor de la marca segin este método:

Valor Total Marca Valor Total Generico

Valor de Marca = ( - )X Unidades Marca (7)

Unidades Marca Unidades Genericas

Donde lo que esta en paréntesis es la diferencia o prima entre los valores del producto con
marca y el genérico. Multiplicada por las unidades vendidas del producto con marca. Y al

simplificarse quedaria como:

Val tot gen X Unidades marca

) ®

Valor de la Marca = (Valor total marca — -
Unidades gen
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En la siguiente parte se debe utilizar un proxy debido a la dificultad de encontrar los datos
de las unidades vendidas sobre todo del producto genérico. Motivo por el cual Damodaran
propone reemplazar las unidades vendidas por las ventas en dinero, por lo que la formula

quedaria de la siguiente manera:

Valor Total Marca Valor Total Generico

Valor de la Marca = ( — ) X Vtas Marca 9

Vtas Marca Vtas Genericas

Y al simplificarlo:

Val tot gen

Valor de la Marca = (Valor total marca — X Vtas marca) (10)

Unidades gen

Aun que se debe tener presente que algunos enfoques para valorar las marcas pueden sobre

o subestimar su valor, y este no seria la excepcion (Vélez, 2013)

Este método propone que el valor de mercado, establece el valor de la marca identificando
los valores de las marcas similares en el mercado, es decir el precio de su competidor mas
cercano e idéntico. Ademas, Garcia Rodriguez (2000) plantea que segun (Stobart, P.1991,

pp. 29-30) la valorizacién de mercado debe cumplir los siguientes requerimientos:

. Debe existir un mercado apropiado para los activos a valorar
. Que las transacciones en el mercado sean alcanzables
. Y que sus términos y duracion sean conocidos.

Una respuesta apropiada para la aplicacion de este método, es calcular una ponderacion del
grado de consolidacion de la marca en el mercado, tomando como base los datos relativos a
la participacion en el mercado, el grado de divulgacién y la posicion competitiva de la

marca en base a preferencia de los consumidores.
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La principal desventaja que presenta este método, es que las marcas no son desarrolladas
para comerciar con ellas, ni se compran para luego ser vendidas, por lo que parece
conceptualmente inapropiado la utilizaciéon de este método, ya que estd enfocado en la
transaccion de la marca. Ademas, el mercado de las marcas, esta lleno de inconsistencias
debido a que la informacion que puede facilitar para un andlisis comparable, no se

encuentra disponible.

Por otra parte, los precios pagados indican que no estan basados inicamente en su valor de
mercado, sino en los potenciales beneficios financieros que la propiedad de la marca brinda
al comprador, y por tanto dependen de sus propios planos de referencia y sus intenciones

estratégicas.

Este método trabaja con los flujos de caja futuros que provienen de los activos intangibles,
descontandolos o trayéndolos a valor presente, a través de la aplicacion de un ratio que
contiene en cierta medida un riesgo de realizacion., el cual variaria dependiendo el caso.
Por lo tanto, el valor de la marca, segun (Garcia, 2000), seria el valor actual de los
beneficios futuros que son atribuibles a los activos intangibles en los que esta se basa.

Al momento de aplicar este método, Stobart (1991) sefiala que se deben tener presentes las
siguientes consideraciones:

Primeramente hay que tener en cuenta la cuantificacion de los cashsflows futuros, ya que
estos pueden verse fuertemente alterados en funcion de las circunstancias en las que se
encuentre el mercado. También es posible, que el cash flow no dependa enteramente de la
marca, sino que proceda de las habilidades administrativas y de marketing de los gerentes,
siendo en este caso dificil separar los flujos de caja relacionados con la marca, y los
provenientes por la eficiencia de su gestion.

Otro antecedente que se debe tener en cuenta es la determinacion de la duracion del tiempo
en el que se producen los flujos de caja, el cual depende de los cambios en las condiciones
del mercado o posibles fallos en el manejo de la marca.
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Por ultimo, una dificultad que presenta este método es que al determinar el riesgo que
resulta necesario para calcular la tasa de descuento apropiada, lo cual constituye un proceso
complejo que no sdlo incluye el perfil de riesgo de la marca sino también el del mercado en
el que ésta se desenvuelve.

En el caso de este método, Garcia (2000) se basa en Simon & Sullivan (1993) para
explicarlo. Explicando que calcula el valor de la marca en funcion del valor financiero de
mercado de la empresa, es decir, se tiene en cuenta el precio de las acciones, basandose en
la idea de que el mercado bursatil ajustard el precio de la empresa reflejando las
expectativas futuras de sus marcas. Para realizar el céalculo, se debe estimar el valor
corriente de la empresa que depende del precio y de la cantidad de acciones, al cual
posteriormente se le deben restar los activos tangibles (plantas, equipos, inventario,

disponible, entre otros).

Para explicar el valor de los intangibles, (Garcia, 2000) se basa en Hirschey & Weygandt
(1985) quien propone que se usa el valor de los tangibles calculandolo a través de los libros
de contabilidad y la informacion procedente de la estimacion de los costes de
reemplazamiento y restdndoselos al valor total de la empresa, dando como resultado los

activos intangibles, de los cuales, finalmente se extrae el valor de la marca.

Dentro del valor de los activos intangibles identifican tres categorias: El valor de la marca,
el valor de otros factores especificos de la firma (I+D, patentes, etc.), y los factores
especificos del mercado que llevan a la competencia imperfecta (barreras de entrada,

regulaciones, concentracion, etc.).

Considerando que el principal componente del valor de los intangibles es el valor de la
marca, que depende de ciertos factores como lo son: la publicidad corriente y pasada, el
tiempo, el orden de entrada en el mercado y la participacion actual de la publicidad en la
industria, se considera el valor obtenido de los intangibles como una aproximacion cercana

al valor de la marca.

Valor Financiero de Mercado — Valor Activo Tangible = Intangibles (11)
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Tabla 5. Otros métodos de valorizacion financiera de marca.

Método

Descripcion

Desventajas

Referencia

Precios
Primados

Se calcula el premio extra de
un producto con marca
respecto a otro sin ella marca.

estan
factores

Los precios de ventas
relacionados con los
tacticos de corto plazo.
Poco representativo en rentabilidad
a largo plazo y posicion estratégica.
No es aplicable a un mercado con
regulaciones de precio o diferencia
de precios muy significativas.

Murply
(1991)
Blackston
(1990)

Aaker (1994)
Swair, Erdem,
Louviere y
Dubelaar
(1993)

Preferencia
de los
clientes

El valor marginal de las ventas
adicionales 0 de la
participacion en el mercado de
la marca, segin impacto de
nombre sobre cliente.

Enfoque estatico.
Célculo de las  consecuencias
negativas derivadas de la pérdida
de la maca.

McQueen
(1990)
Aaker (1994)

Datos de
escaner

Célculo de la utilidad implicita
de la marca para el
consumidor en un
comportamiento  real  de
compra.

Dificultades para el calculo del
componente intangible de la
marca.

Kamakura y
Rusell (1993)

Contabilidad
de
momentos

Actualizaciéon de los flujos de
caja futuros de la marca
estimados en base a un
componente inercial
(momento) de las ventas
actuales y otros de aceleracion
(impulso) derivado de la
introduccion ~ de  nuevos
productos y la utilizacion de
instrumentos de marketing

Es solo aplicable para empresas
con una perspectiva de largo plazo.
Tiene dificultades en la
especificacion de los impulsos y
excluye los impulsos futuros.

Farquar e Ijiri
(1993)

Analisis
conjunto

Considera que la utilidad de
un  producto  para el
consumidor esta formada por
tres componentes y que el
nivel de extensibilidad del
nombre de marca esta limitado
por la medida en que este
interactia con los atributos
psiquicos del producto

Se pueden incluir pocos atributos
en cada una de las categorias
testeadas.

No aporta informacion sobre la
transferencia de las utilidades de la
marca a nuevas categorias de
producto ni sobre la extension del
nombre a situaciones nuevas.

Rangaswamy,
Burke y Oliva
(1993)

Fuente: elaboracion propia con informacion de Garcia (2000)
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Esta investigacion esta enfocada en las marcas del sector universitario chileno, por lo que
en primera instancia se debe definir en que consiste el sector, para esto se establece que el
sector universitario estd compuesto por diferentes universidades, tanto publicas como
privadas, las cuales compiten entre ellas ofreciendo carreras de pre y postgrado (entre otras
cosas) a los postulantes, con el fin de captar el mayor numero de estos. Y dentro de esto,
segun Barrios & Faro (2012) en la educacion superior se forman profesionales competentes
con capacidades y actitudes para resolver problemas sociales de manera creativa, eficaz,

eficiente y novedosa.

En la buasqueda por poseer una mayor captacion de estudiantes, el sector de educacion
superior, tanto en Chile como a nivel internacional, se caracteriza por ser un mercado
altamente competitivo, en el cual para poder destacar ante la competencia, se dispone de
una variedad de activos intangibles dificil de ser valorados. Estos, les proporcionan a las
universidades una fuente fundamental de innovacion, ventaja competitiva y creacion de
valor. Por esta razén es que la marca se vuelve el activo intangible mas importante en las
universidades, debido a que engloba una variedad de otros activos, como la infraestructura,
los conocimientos del personal académico, la acreditacion de las carreras, etc. Ademas de
ser capaz de permitir diferenciar una institucion de su competencia, mostrando la relacion

que existe entre las universidades y sus marcas y lo fundamental de ella.

Adicionalmente y de acuerdo con Stimac & Leko, (2012) el mercado universitario se ha
vuelto cada vez mas competitivo, donde se utilizan diferentes estrategias de marketing para
atraer un creciente numero de estudiantes. Esta alta competitividad en el sector de la
educacion superior, el crecimiento del mercado universitario y las exigencias del publico ha
llevado a las universidades a centrar cada vez mas sus esfuerzos en ofrecer un mejor
servicio a su publico objetivo (Mejias, Valle, & Vega, 2013). Por lo que todos estos
esfuerzos quedan reflejados en la forma en que las universidades se dan a conocer al

mercado, y dicha forma es absorbida por la imagen que es reflejada a través de la marca.
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Por consiguiente, en cuanto esta conexion entre marca y el sector universitario, (Améstica
& King, 2016) cita en su trabajo a Chapleo (2011) & Mourad, Ennew, & Kortam, (2011)
los cuales postulan que las universidades de por si, ya son marcas y tienen caracteristicas
que las hacen diferentes unas de otras, ya sea por su I+D, infraestructura, docentes, etc.,
estos factores incluye en su oferta, la identidad distintiva y valores agregados. Por lo tanto,
una marca se convierte en una influencia significativa en la seleccion de una universidad en

el caso de los postulantes.

En conjunto con lo anterior, la educacion superior ha ido cambiando a través de los afios,
estos cambios hacen referencia a un aumento en la demanda con una masificacion en el
nimero de matriculas (mayor accesibilidad), aumento de carreras, mayor exigencias en la
calidad de la educacién por parte de sus participantes y el gobierno y la diversificacion de
las instituciones de educacion superior, ademas de un incremento en la presencia de
universidades de origen privado (Rodriguez-Ponce, Gaete-Feres, Pedraja-Rejas, &
Araneda-Guirriman, 2015). Esto deja en clara evidencia la importancia que toman cada vez
mas las marcas en las universidades como elemento diferenciador y de creacion de valor,

motivo por el que se pretende valorarlas financieramente.

La marca, expresada como el logotipo o imagen con la cual una Universidad se presenta,
por si misma es el factor méas determinante al momento de diferenciar las universidades, ya
que, a través de ella se asocian una serie de elementos que permiten que una destaque u
opaque frente a otra. Dichos elementos son atributos que otorgan calidad a las
Universidades, aunque se debe dejar en claro que la calidad es un concepto subjetivo que
depende de cada persona. Alcaraz & Morales (2012) exponen algunos atributos de calidad

como los siguientes que deben ser considerados al momento de elegir una Universidad:

e Disponibilidad de ayuda financiera
e Ubicacion/Comunidad

e Infraestructura
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e Nivel del personal académico
e Acreditacion de carreras

e Costo matricula

e Insercion laboral

e Prestaciones de salud

e Infraestructura

e Prestigio

e Instalaciones deportivas

e Vinculacion con el medio

e Investigacion

e Modelo educativo

Dentro del sector universitario existen diferentes rankings los cuales tienen como principal
objetivo ser un indicador de calidad y posicionamiento para los potenciales usuarios,
“futuros estudiantes”, para que los empleadores a la hora de seleccionar la procedencia de
sus futuros trabajadores, para los profesores a la hora de desarrollar su trabajo en una
institucion de calidad, para los gobiernos en cuestiones de financiamiento, etc. Estos
rankings también tienen como objetivo realizar comparaciones entre las propias
instituciones y mejorar los niveles de competitiva de cada una de estas gracias a poseer el
conocimiento de donde realmente estdn posicionadas unas universidades con respecto a

otras (Ameéstica, Gaete, & Llinas, 2014; Covadonga de la Iglesia & Vélez, 2009).

Amestica, Gaete, & Llinas (2014) citan a Valles (2006) para exponer que los rankings
también constituyen un elemento primordial que forma parte del sistema de educacioén
superior, debido a que este puede incidir en las expectativa y decisiones de los usuarios y
las respuesta de las instituciones, por lo que estas influencias pueden llevar a modificar o

intervenir el modelo de universidades vigentes.
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Cada uno de estos ranking tienen diferentes formas de clasificacion y a veces son dificiles
de entender e interpretar, por lo cual es necesario tener en cuenta ciertas condiciones, como
por ejemplo la seleccion de criterios a considerar, el peso de los indicadores, el tipo y la
seleccion de las instituciones que se evaluan, el tamafio de las instituciones, las fuentes de
informacion, la unidimensionalidad/multidimensionalidad de los ranking y los criterios de

calidad (Buela-Casal, Bermudez, Sierra, Quevedo-Blasco, & Castro, 2010).

Con respecto a lo anterior, suelen encontrarse dos lineas de clasificacion de ranking los
cuales se diferencia entre si, basicamente por su orientacion metodologica, la primera es la
llamada lista de reputacidén o subjetivas, la cual es mas antigua y es elaborada a base de
encuestas, el segundo tipo de ranking es el mds utilizado el cual se llama “rankings
objetivos”, basados en indicadores de desempefio que se calculan a partir de un
determinado conjunto de datos empiricos, que se sustentan en procedimientos cuantitativos
de evaluacion, por ejemplo, la medicion del nimero de publicaciones y citas, calidad de

docentes, I+ D entre otros indicadores comparativos. (Federkeil, 2008; Dill & Soo, 2005).

En Chile, uno de los principales instrumentos que clasifican en términos de calidad a las
universidades es el ranking por afios de acreditacion y areas emitido por la Comision
Nacional de Acreditacion (CNA) el cual tiene como objetivo verificar y promover la
calidad de la educacion superior en Chile. Y por otro lado, se encuentra el rankings QS (QS
World University Rankings o Clasificacion Mundial de Universidades) el cual es una
ordenacion o ranking anual de 800 universidades del mundo ordenadas con un criterio de
jerarquia. Este ranking es elaborado por Quacquarelli Symonds, y realiza clasificacion

sectorial, regional y a la vez global
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El sector universitario en Chile se caracteriza por estar divido en cuanto al origen del
patrimonio de las universidades participantes, siendo segmentadas por dicha clasificacion
en publicas, privadas y mixtas, por lo tanto estas clasificaciones en el sector universitario
operan como un poderoso mecanismo de inclusion y exclusion de un circulo de ventajas y
privilegios. Dichos sistemas de clasificacion en Chile tienden a ser una referencia
importante en el marco del disefio de politicas publicas y reformas institucionales las cuales

estan fuertemente discutidas.

A partir de los afios 80 en Chile se marcoé un inicio del proceso de privatizacion que
constituyeron al sistema de educacion superior en un mercado cuyas caracteristicas
principales son la ausencia de regulaciones, competencia y la liberalizacion de la oferta y
de la demanda. Lo que ha conllevado a que la calidad en la formacion sea heterogénea y de
dudosa calidad (Améstica et al., 2014) Lo anterior estd inmerso en un contexto en que la
calidad institucional de las carreras no estd garantizada y donde el sistema de
aseguramiento de la calidad ha sido cuestionado en cuanto de su credibilidad, un tema que
hoy en dia, se ha ido mejorando gracias al proceso de acreditaciéon de las carreras y

universidades.

Y en cuanto a el cobro de los aranceles de las universidades, (Luis Améstica et al., 2014)
se basan en Zapata, Tejeda & Rojas (2011), para aludir a que en este tltimo tiempo se ha
privilegiado los programas de becas y ayudas estudiantiles por parte del Estado los cuales
estan llegando a un mayor nimero de beneficiarios, pero aun asi las instituciones cuentan
con una amplia autonomia para generar sus propios ingresos, existiendo una relativa

libertad en el cobro de los aranceles. .

Como se ha mencionado anteriormente el incremento de la demanda por la educacion
superior ha provocado el ingreso de nuevos proveedores al sector universitario, estos se
pueden clasificar en dos categorias: las tradicionales instituciones de educacion superior
(Universidades publicas o estatales) y las Universidades privadas, con y sin fines de lucros
(Rodriguez-Ponce et al., 2015). Y con el paso de los afos, se ha podido observar que son

estas Ultimas las que mas han aparecido, incrementando su niimero total de oferentes.
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En cuanto a la educacion superior chilena en los afios 80 disponia de un reducido y selecto
grupo de universidades compuesto por dos estatales: Universidad de Chile y Universidad
Técnica del Estado y seis privadas: Universidad Catélica de Chile, Universidad Catolica de
Valparaiso, Universidad Catolica del Norte, Universidad Austral y Universidad Técnica
Federico Santa Maria. Sin embargo, las universidades estatales o publicas, en el ano 2015
alcanzan un numero de 16 instituciones (CUECH, 2015). Si bien estas han aumentado
desde los afos 80 a la fecha, al compararlas con el crecimiento de las universidades
privadas, se puede ver que estas ultimas han crecido en mayor proporcion. Esto puede ser
debido a que el sector publico no es capaz de satisfacer toda la demanda universitaria, la
cual cada dia va en aumento. Sin embargo, por temas de acreditacion y mala gestion, hay
universidades privadas que han ido desapareciendo como por ejemplo, la Universidad del

Mar.

Segin Rodriguez-Ponce et al., (2015) las instituciones publicas, que también son llamadas
estatales, son consideradas como aquellas instituciones financiadas por el gobierno local,
provincial o nacional. Las cuales son creadas por ley y son pertenecientes al Estado de
Chile en cuanto al namero total de universidades incluidas en esta clasificacion, se puede
apreciar en la tabla 6 un listado de las Universidades publicas en Chile, que a su vez,

pertenecen al Consejo de Rectores:

Tabla 6. Universidades Publicas en Chile.

N° | Universidades Publicas N° | Universidades Publicas
Universidad de Playa Ancha de Ciencias de
1 | Universidad Arturo Prat 9 La Educacion
2 | Universidad de Antofagasta |10 | Universidad de Santiago de Chile
3 | Universidad de Atacama 11 | Universidad de Talca
4 | Universidad de Chile 12 | Universidad de Tarapaca
5| Universidad de La Frontera |13 | Universidad de Valparaiso
6 | Universidad de La Serena 14 | Universidad del Bio-Bio
Universidad Metropolitana de Ciencias de la
7 | Universidad de Los Lagos 15 | Educacion
8 | Universidad de Magallanes 16 | Universidad Tecnoldgica Metropolitana
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Fuente: elaboracion propia con datos del SIES — MINEDUC

4.2 Universidades privadas con aporte del Estado (mixtas):

Este tipo de universidades fue creado antes del afio 1980 siendo de caracter privado, sin
embargo luego de esta fecha, dichas universidades pasaron a ser financiadas en una
proporcion por el Estado, recibiendo aportes tanto privados como publicos. También cabe
destacar que todas ellas estan dentro del Consejo de Rectores. En la siguiente tabla se puede

ver cudles son todas las universidades pertenecientes a esta categoria:

Tabla 7. Universidades privadas con aporte del Estado
Ne Universidades Privadas con aporte del Estado

Pontificia Universidad Catolica de Chile

Pontificia Universidad Catoélica de Valparaiso

Universidad Austral de Chile

Universidad Catoélica de La Santisima Concepcion

Universidad Catodlica de Temuco

Universidad Catolica del Maule

Universidad Catolica del Norte

Universidad de Concepcion

O ([0 [ [ [\ [~ (W (N |[—

Universidad Técnica Federico Santa Maria
Fuente: elaboracion propia con datos del SIES — MINEDUC
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Las Universidades privadas en la actualidad a nivel mundial poseen el 30% de las
matriculas, mientras que en el nivel nacional la universidades privadas representan el
52,01% de las matriculas en primer ano de pregrado. Dichas cifras reflejan un claro
crecimiento de estas instituciones en general, las que son en su mayoria son con fines de
lucro, y tienen como mayor fuente de ingreso las matriculas (Rodriguez-Ponce et al., 2015).
Estos autores se basan en Lavado (2005) para hacer referencia que en cuanto en Chile, se
gener6 un modelo de educacidn superior, que se caracteriza por considerar que la educacion
y el conocimiento son bienes que pueden ser transados en el mercado del conocimiento,
donde el pago de arancel, la competencia entre universidades y principalmente el
surgimiento de este tipo de universidades, son un claro reflejo de dicha idea. A

continuacion en la tabla 8 se exponen explicitamente las universidades privadas, en Chile

53



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Tabla 8. Universidades Privadas en Chile

NO

Universidades Privadas

Universidad Academia de Humanismo Cristiano

Universidad Adolfo Ibafez

Universidad Adventista de Chile

Universidad Alberto Hurtado

Universidad Andrés Bello

Universidad Autdonoma de Chile

Universidad Bernardo O'Higgins

Universidad Bolivariana

O [0 |QA [N N B |W[N|—

Universidad Catolica Cardenal Silva Henriquez

[S—
e

Universidad Central de Chile

—_
—_

Universidad Chileno Britanica de Cultura

—_
[\

Universidad de Aconcagua

[S—
(8]

Universidad de Arte y Ciencias Sociales ARCIS

14

Universidad de Artes, Ciencias y Comunicacion
UNIACC

15

Universidad de Las Américas

16

Universidad de Los Andes

17

Universidad de Vifia del Mar

18

Universidad del Desarrollo

19

Universidad del Mar

20

Universidad del Pacifico

21

Universidad Diego Portales

22

Universidad FinisTerrae

23

Universidad Gabriela Mistral

24

Universidad Iberoamericana de Ciencias y
Tecnologia UNICIT

25

Universidad La Araucana

26

Universidad La Republica

27

Universidad Los Leones

28

Universidad Mayor

29

Universidad Miguel de Cervantes

30

Universidad Pedro de Valdivia

31

Universidad San Sebastian

32

Universidad Santo Tomas

33

Universidad SEK

34

Universidad Tecnologica de Chile INACAP

35

Universidad UCINF

Fuente: elaboracion propia con datos del SIES — MINEDUC
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Capitulo II1: Metodologia

El presente capitulo entrega antecedentes de la metodologia que se desarrollara para poder
calcular el valor de marca de las diferentes universidades que componen este estudio. La
metodologia de la investigacion es “una serie de pasos logicamente estructurados y
relacionados entre si que provee al investigador de una serie de conceptos, principios y
leyes que le permiten encauzar de un modo eficiente y tendiente a la excelencia el proceso

de la investigacion”
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El estudio propuesto corresponde a una investigacion de aspecto cuantitativo, de corte
longitudinal, con un alcance geografico a nivel nacional, cuyo objetivo es obtener una
estimacién del valor de marca de las 60 universidades chilenas tanto publicas como
privadas y privadas con aporte Estatal, a partir de sus estados financieros de los afos

2012, 2013 y 2014, que son publicados por MINEDUC (2016).

La manera seleccionada para encontrar un valor financiero aproximado de la marca es a
través del método de “multiplos” o también conocido como ‘“comparativo” (Fernandez,
2007), y se basa en primer término en medidas usadas en el célculo del valor de empresa,
permitiendo obtener el valor del activo comparado con los valores considerados por el
mercado como similares o comparables y que en este caso es de instituciones de educacion

superior.
Para aplicar este modelo, se cumplieron ciertos requisitos:

e Identificar activos comparables y obtener el valor de mercado de ellos. Para lo cual
y ante la ausencia de informacion en Chile, se recurri6 al mercado americano donde
se encontrd valores publicos del sector “Servicios educacionales” en Damodaran,

que incluye universidades y colleges.

e Obtener valores de mercado estandarizados. En esta parte, es la propia pagina de
Damodaran (USA) la que entrega multiplos por sector, por lo tanto se pueden

utilizar como referentes para el mercado universitario chileno.

e Testear y comparar el multiplo, controlando diferencias que podrian afectar el
multiplo o incoherencia de valores con las universidades chilenas para que sean los

mas representativo posible.
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e El supuesto que sustenta el uso de los multiplos es considerar que se tienen ciertas
condiciones similares entre el mercado de cual se obtuvieron los multiplos y el de
las universidades chilenas, ya que, las organizaciones de referencia extranjeros
compiten en un mercado altamente competitivo muy parecido al mercado
universitario chileno donde coexisten instituciones estatales y privadas; riesgo
similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas de flujo de caja dada por

ingresos por matricula.

e Que los resultados obtenidos deben ser interpretados con especial cuidado, ya que,
buscar el valor de la marca es una tarea dificil que casi siempre enfrenta
incertidumbre y falta de informacion, donde a su vez los datos y métodos pueden

ser imperfectos, en mayor o menor grado.

Los multiplos utilizados para valorar la marca son los que se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla 9. Multiplos

impuestos, amortizaciones y
depreciaciones (EBITDA).

Multiplo Breve descripcion Formula
Pripe-earning P're‘cig de mercado dp la acc%(')n Pradio ded Metcado:de 1a atcién
ra‘Flp (precio | dividido por el beneficio por accion = Utilidad por accién
utilidad) (pe) |de la empresa
Este ratio compara el valor de la
empresa (valor de la deuda
Enterprise financiera - caja + valor bursatil de .
value to ebitda | patrimonio)  dividido por los EV  (Valor de Mercado Patrimonio + Valor de Mercado Deuda — Efectivo)
(ev/ebitda) beneficios brutos antes de intereses, EBITDA EBITDA

Price to book
equity (pbv)

Ratio usado para comparar el precio
de mercado actual de una empresa
con su valor contable. Permite
determinar la rentabilidad de la
inversion.

Valor de Mercado Patrimonio
PBV =

Valor de Libro Patrimonio

Price to sales
ratio (ps)

Indica cuanto los inversores
estarian dispuestos a pagar por cada
peso de ingresos, estd relacionado
con el crecimiento esperado de la
empresa.

= Valor de Mercado del Patrimonio

Ingresos

Fuente: elaboracion propia.
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En una segunda etapa, se definen dos dimensiones (Améstica & King, 2016) necesarias
para calcular el valor de marca a partir de los conceptos del modelo de Damodaran
revisados por Fernandez (2007), pero adaptado al uso de multiplos, donde se toma como

base lo planteado por dichos autores para definir las dimensiones de la siguiente manera:

e Universidad con Marca: la cual sera aquella institucion que a lo menos este
acreditada por el MINEDUC por sobre los 4 afios, dando cuenta de su calidad y
reputacion, por lo tanto se entendera que a mayor afios de acreditacion, mayor es
su calidad, diferenciacion y prestigio en el medio.

o Universidad genérica (sin marca): se definird como aquella que teniendo actividad
ha sido acreditada a lo menos por 4 afios, indicando una condicion minima de
subsistencia en el sistema, ya que, una universidad genérica no necesariamente es la
que esta acreditada, sino la que cumple con un cierto estandar, que en este caso son
dichos afios de acreditacion, pero que ademds de esto no posee ninguna

diferenciacion en términos de calidad y prestigio.

A partir de esta definicion el valor de marca de una universidad (Ui), se obtiene segun la

ecuacion que es una innovacion a partir del modelo descrito por Fernandez (2007):

Valor de Marca = Valor financiero Ui — Valor promedio Universidad genérica

(11)

A su vez se obtiene un Ratio Valor de Marca / Valor de Empresa para determinar el

porcentaje que es atribuible a la marca (Fernadndez, 2007).

Una vez obtenido el valor de marca de cada universidad se ordenan en forma descendente
por valor y se realizan los anélisis comparativos con los rankings de prestigio que dan

cuenta del valor de posicionamiento de la marca en el sistema.

Si bien, durante esta investigacion se analizaron los Multiplos pertenecientes a mercados de
USA (United Stated of America) y Educational Services Indutry EM (Damodaran), se optod
por trabajar solamente con los datos del mercado Educational Services Indutry EM, por
motivo de que al momento de hacer los andlisis de correlaciones y cluster, estos daban los

mismo resultados, tanto para los del mercado de USA como los de EM, debido a que sdlo
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cambiaba el valor de marca al aplicar el multiplo, pero todos los demas datos; como por
ejemplo, los afios de acreditacion; permanecen constantes, incluso la posicion de las
universidades en el ranking de cada multiplo es la misma en ambos mercados. Y cabe
mencionar que todos los valores de marcas expuestos en las tablas estan expresados en

miles de pesos (MS$).

Los célculos estadisticos descriptivos estan realizados a través del software IBM SPSS en
base al multiplo “Price To Sales”, debido a que este ratio es elaborado en base a las ventas,
lo que en el caso de las universidades corresponde a sus matriculas, ya que, la obtencion de
estas vendria siendo el eje central de la actividad econdmica de las universidades en si.
Para esto, se efectian 4 analisis separando a las universidades de acuerdo a su tipo (el total
de las universidades, las estatales, privadas con aporte del Estado y las privadas). En cada
grupo se expone cual es el numero total de la muestra, ademas de mostrar cuéles son sus
valores minimos, maximos y promedios de marca, junto con su desviacion tipica.
Adicionalmente, en el analisis se incorpora las tablas con las respectivas correlaciones del
valor de marca, por cada conjunto de tipo de universidad, con las otras 5 variables. Asi es
como esta parte del andlisis estadistico descriptivo esta hecho en base a las siguientes

categorias:

e Conjunto de universidades total.
e Conjunto de universidades estatales.
e Conjunto de universidades privadas con aporte estatal.

e Conjunto de universidades privadas.

Luego de hacer el andlisis por cada tipo de universidad dependiendo del origen de su

capital, se procede a realizar analisis adicionales con tal de saber:

e El promedio de valor de marca de cada grupo de universidad dependiendo de sus

anos de acreditacion.
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e El promedio de valor de marca dependiendo de si la universidades pertenecen al
Ranking QS o si por el contrario, no pertenecen.

e El promedio de valor de marca de las universidades por rangos de matriculas.

Finalmente, se procedid a realizar un andlisis de correlaciones por cada multiplo con el
proposito de identificar como se correlaciona el valor de marcas de cada multiplo con las
demas variables de entrada que se describen en el siguiente punto. Asi es como se obtienen
las variables més adecuadas para realizar los diferentes andlisis de conglomerado

dependiendo de las correlaciones arrojadas y su significancia estadistica.

Con el objetivo de generar ciertos estereotipos que agrupen a las instituciones por su valor
de marca, tipo de institucion, afios de acreditacion, ubicacion en ranking, tamafio, entre
otros, se realizd a través de un andlisis de conglomerado o también llamado de “cluster”.
Una técnica estadistica multivariante que busca agrupar variables tratando de lograr la
maxima homogeneidad en cada grupo y la mayor diferencia entre clusters (de la Fuente-
Fernandez, 2011). Las soluciones de dichos clister no son unicas, ya que, la pertenencia a
cada grupo depende de muchos elementos del procedimiento elegido. Por otra parte, la
solucién depende totalmente de las variables utilizadas o seleccionadas y la adicion o

destruccion de variables relevantes.
El andlisis de conglomerado esta compuesto por las siguientes etapas:

e FEleccidn de las variables
e Fleccidn de la medida de asociacion
e FEleccidn de la técnica cluster

e Validacion de los resultados
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Se debe mencionar que se realizaron dos andlisis de conglomerado por cada uno de los
cuatro multiplos. El primer analisis de cada conglomerado esta elaborado en base a las dos
variables de entrada con mayor correlacion y nivel de significancia, mientras que el
segundo andlisis de cada conglomerado estd elaborado en base a la mayor cantidad de
variables capaces de introducir siempre y cuando la silueta del andlisis este en la categoria
de “buena”, es decir, sobre un nivel del 0,5. Lo que da un total de seis analisis de

conglomerados.

Finalmente, corresponde definir que los conglomerados fueron categorizados en tipos de
conglomerados despendiendo de cual tenga un valor de marca promedio mas elevado hasta
el mas bajo, por lo que el tipo de conglomerado va descendiendo en su nimero con

respecto al descenso del valor de marca promedio.

Por su parte, este analisis se llevo a cabo a través del software IBM SPSS 'y las variables

que se analizaron fueron las que se exponen en la siguiente tabla:

62



Tabla 10. Variables de entrada.
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. . . Afios de .. . . Numero de
Tipo de universidad L., Afos de acreditacion resencia en rankin ,
Valor de la p unty acreditacion p gQs matriculas al 2015
marca
Valor de El tipo de universidad Afos de Esta O representa a La presencia de las El numero de
marca acreditacion desde universidades en el matriculados es el

obtenido por
los diferentes
multiplos

estd asignado de la
siguiente forma: En el
numero 1 representa a
aquellas universidades
Pablicas, 2 a las
universidades Privadas

con aporte del Estado y
el nimero 3 representa a

las universidades
Privadas

cero a siete anos
de acreditacion
segin el CNA

aquellas universidades
que tienen de 0 hasta 3
afios de acreditacion y
1 representa a aquellas
universidades que
poseen de 4 a mas afios
de acreditacion.

Ranking QS, esta asignada
de la siguiente forma: 0
representa a aquellas
universidades que no
tienen presencia en el
ranking Qs, mientras que el
numero 1 representa a
aquellas que si tienen
presencia.

total de alumnos
matriculados al
2015 de pre y pos
grado

Fuente: elaboracion propia
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Capitulo I'V: Resultados

Durante el desarrollo de este capitulo se aborda la ejecucion de todos los
procedimientos para concluir cual es el valor de las marcas de las distintas
universidades dependiendo de cada uno de los cuatro multiplos. Por lo cual, para llevar
a cabo este analisis, fue necesario realizar el calculo de los distintos multiplos para
posteriormente ejecutar el andlisis estadisticos a partir de los diferentes resultados
obtenidos. Prosiguiendo con un andlisis de sus conglomerados para estudiar los cluster

arrojados.
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Los resultados mas relevantes y que mads se repiten en los diferentes multiplos analizados

respecto al valor de marca de cada universidad son los siguientes:

Las universidades que generan valor de marca mas alto son principalmente la universidad
de Chile, la Universidad Tecnologica de Chile INACAP, la Pontificia Universidad Catolica
de Chile, la Universidad de Concepcion, la Universidad Andrés Bello. Estas 5
universidades se repiten en los 5 primeros lugares en los 4 multiplos analizados (Ev to
Ebitda, Price to Book, Price to Earning y Price to Sales), si bien su lugar no es el mismo en
dichos multiplos, se repiten las misma universidades en cada uno de ellos, pudiendo
evidenciar de diferentes formas que son las universidades con marcas mas poderosas en el

sector universitario chileno.

En cuanto a las universidades con peores marcas, es decir aquellas que destruyen valor, se
puede encontrar las siguientes universidades: la Universidad UCINF, Universidad Pedro de
Valdivia, Universidad del Mar, Universidad de Arte y Ciencias Sociales ARCIS y
Universidad Gabriela Mistral, lo anterior se debe (entre otras cosas) a que muchas de estas
universidades se han visto fuertemente cuestionada por su calidad y mala gestién afectado

fuertemente su prestigio y por consiguiente su estados financieros y valor de marca.

De las 60 universidades analizadas se puede concluir que tan solo un 33% de estas, la
marca aporta valor a la universidad y que en el 67% restante, la marca destruye valor. Esto
se puede deber a que la elaboracion de los multiplos que arrojaron dichos resultados son

elaborados a partir de informacion de mercado universitarios extranjero (USA y EM).

Todo lo anterior queda evidenciado en la siguiente tabla, donde se muestran los rankings
por cada multiplo de las 15 mejores marcas de las universidades chilenas (para ver la

misma informacion del total de las universidades Anexo 1, Anexo 2, Anexo 3 y Anexo 4:
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Tabla 11. Rankings de marcas por Price to Earning y Price to Book.

Criterios M$

N° | Price to Earning Price to Book

1 | Universidad Tecnologica de Chile INACAP | $ 1.527.112.140 | Universidad de Chile § 1.369.668.128
2 | Universidad de Chile $697.894.423 Pontificia Universidad Catdlica de Chile $ 802.330.920
3 | Pontificia Universidad Catdlica de Chile $ 618.338.355 Universidad Andrés Bello §  288.403.864
4 | Universidad de Santiago de Chile $ 546.907.876 Universidad Tecnoldgica de Chile INACAP | $  246.336.295

5 | Universidad Andrés Bello $ 468.007.120 Universidad de Concepcion § 157.630.006
6 | Universidad de Las Américas $313.264.502 Universidad Técnica Federico Santa Maria $ 148.710.182
7 | Universidad Autonoma de Chile $306.065.668 Universidad de Santiago de Chile § 133.359.785

8 | Universidad Técnica Federico Santa Maria $252.777.460 Universidad Catolica del Norte $ 108.493.951

9 | Universidad Adolfo Ibafiez $177.914.369 Universidad de Talca § 100.678.172

10 | Universidad de Concepcion $ 153.009.095 Universidad Austral de Chile $ 91.265.107
11 | Universidad San Sebastian $ 130.688.747 Universidad de Los Andes $ 82.759.623
12 | Universidad de Los Andes $91.015.268 Universidad de La Frontera $ 78.084.919
13 | Universidad Tecnoldgica Metropolitana $ 78.791.878 Universidad Autonoma de Chile $ 66.568.961
14 | Universidad de Talca $ 39.755.988 Universidad de Antofagasta $ 48.872.740
15 | Universidad de Tarapaca $26.530.288 Universidad de Las Américas $ 42.310.071

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 12. Rankings de marcas por Price to Sales y Ev to Evitda.

Criterios M$

Ne Prince to Sales Ev to Ebitda
1 | Pontificia Universidad Catolica de Chile $1.167.280.146 | Universidad de Chile $ 658.528.517
2 | Universidad de Chile $1.035.163.262 | Universidad Tecnolégica de Chile INACAP $ 439.148.305
3 | Universidad de Concepcion $ 484.749.335 | Universidad de Concepcion $363.031.070
4 | Universidad Tecnolégica de Chile INACAP $ 349.389.270 | Pontificia Universidad Catdlica de Chile $ 298.286.680
5 | Universidad Andrés Bello $ 298.793.003 | Universidad San Sebastian $290.393.977
6 | Universidad Mayor $ 124.725.930 | Universidad de Santiago de Chile $211.651.887
7 | Universidad San Sebastian $119.046.757 | Universidad Técnica Federico Santa Maria $131.728.054
8 | Pontificia Universidad Catolica de Valparaiso $ 112.465.009 | Universidad Andrés Bello $113.617.585
9 | Universidad de Las Américas $ 75.717.874 | Universidad Mayor $106.580.767
10 | Universidad de Santiago de Chile $ 73.838.276 | Universidad Autonoma de Chile $101.781.341
11 | Universidad del Desarrollo $ 69.884.650 | Universidad de Las Américas $ 58.306.256
12 | Universidad Santo Tomas $ 62.058.031 | Universidad del Desarrollo $57.637.596
13 | Universidad Técnica Federico Santa Maria $ 55.966.356 | Universidad de Talca $36.246.212
14 | Universidad Austral de Chile $51.356.990 | Universidad Diego Portales $ 35.030.640
15 | Universidad Adolfo Ibafiez $ 31.695.303 | Universidad SEK $18.401.765

Fuente: elaboracion propia.
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En esta seccion se presenta un andlisis estadistico descriptivo por cada categoria de
universidad (universidades en total, universidades estatales, universidades privadas con
aportes estatales y universidades privadas) y otros analisis de promedios de valor de marca
por afios de acreditacion, por presencia en ranking QS y por categoria de nimeros de
matriculas. Esto, seguido por un analisis de correlaciones por cada multiplo utilizado con la
finalidad de seleccionar las variables de entrada para el posterior analisis de

conglomerados, tal y como se explico en la metodologia.

Para el analisis estadistico descriptivo del conjunto del Total de las universidades se

presenta la siguiente tabla:

Tabla 13. Estadisticos Descriptivos Total Universidades.

Estadisticos descriptivos

N Minimo Maximo Media Desv. tip.
valor de
marca 60 | - 168.561.262,98 1.167.280.145,82 | 5.618.708,77 | 244.070.963,25
N valido
(segun lista) 60

Fuente: elaboracion propia.

En el caso de los datos estadisticos descriptivos del conjunto de todas las 60
universidades, se puede apreciar que el valor minimo de marca es de M$-168.561.262,97,
obtenido por la Universidad del Mar. Mientras que el valor maximo de este conjunto es de
M$1.167.280.145,82, alcanzado por la Pontificia Universidad Catolica de Chile. Por otro
lado, el valor promedio del conjunto es de M$-5.618.708,76, cuya desviacion tipica

corresponde a M$244.070.963,24.
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En cuanto a la correlacion de las variables con respecto al valor de marca del total de

universidades, se presenta la siguiente tabla con el fin de observar como estas

comportan:

Tabla 14. Correlaciones Total universidades.

Correlaciones
Tipo de Afios de Afios de presencia en [ Numero de
Universidad | acreditacion [acreditacion 0 | ranking QS matriculas al
CNA al30de[siX<4ylsi 2015
diciembre X>=4
2015
valor de Correlacion o o - -
-,172 ,535 ,337 ,358 ,761
marca. de Pearson
Sig.
(biateral) ,189 ,000 ,008 ,005 ,000
N 60 60 60 60 60

**_ La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: elaboracion propia.

SC€

La unica variable que no tiene buena significancia en su correlacion con respecto a al

valor de marca es el tipo de universidad, donde dicha correlacion es inversa y bastante

mas cercana al 0 que al 1 (-0,172). Por otro lado, la variable con mayor correlacion directa

es la del nimero de matriculas (0,761), la cual es més cercana al 1 que al 0, con una

significancia bilateral de 0,00. A esta variable le sigue los afios de acreditacion con una

correlacion directa de 0,535 y luego viene si es que las universidades tienen presencia en

el Ranking QS con una correlacion directa de 0,358.

Para el andlisis estadistico descriptivo del conjunto de las universidades Estatales o

Publicas se presenta la siguiente tabla:

69



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Tabla 15. Estadisticos Descriptivos Universidades Estatales:
Estadisticos descriptivos

N

Minimo

Méximo

Media

Desv. tip.

Valor de
marca
universidades
Estatales

16

-118.018.749,98

1.035.163.262,02

9.848.119,16

278.611.513,20

N valido
(segln lista)

16

Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar, el valor minimo de marca para las 16 universidades estatales es

de M$-118.018.749,97 obtenido por la Universidad Metropolitana de Ciencias de la

Educacion. Por otra parte, el valor maximo es de M$1.035.163.262,02 obtenido por la

Universidad de Chile. Mientras que el valor promedio del conjunto es de M$9.848.119,16,
cuya desviacion tipica es de M$278.611.513,20.

En cuanto a la correlacion de las variables con respecto al valor de marca de las

universidades estatales, se presenta la siguiente tabla:

Tabla 16. Correlaciones universidades Estatales

Correlaciones

Anos de Afos de presencia en | Numero de
acreditacion |acreditacion 0 si X| ranking QS matriculas al
CNAal30de |[<4ylsiX>=4 2015
diciembre 2015
Valor de Correlacion 795 165 260 297"
marca de Pearson ’ ’
universidade |Sig,
: ,001 ,543 ,331 ,000
Estatales (bilateral)
N 16 16 16 16

**_ La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: elaboracion propia.
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Se puede observar que hay dos variables cuya correlacion es algo baja y no poseen un buen
nivel de significancia, estas son los afios de acreditacion sobre el promedio (superiores a 4
afnos) con una correlacion directa de 0,165 y significancia bilateral de 0,543, junto con la
variable de la presencia en ranking QS con una correlacion directa de 0,260 y 0,331 de
significancia bilateral. En el caso de la correlacion directa mas alta, esta pertenece a la
variable “nimero de matriculas”, con un 0,897 de correlacion y 0,00 de significancia,
seguido por el numero de afios de acreditaciéon por CNA con una correlacion de 0,725 y una

significancia de 0,01.

Para el analisis estadistico descriptivo del conjunto de las universidades Privadas con aporte

del Estado o Mixtas, se presenta la siguiente tabla:

Tabla 17: Estadisticos Descriptivos Universidades Privadas con aporte Estatales:

Estadisticos descriptivos

N Minimo Maximo Media Desy. tip.
Valor de marca
Universidades 9[- 91.274.414,58 | 1.167.280.145,82 179.595.980,00 | 410.361.796,52
Mixtas
N valido (segin 9
lista)

Fuente: elaboracion propia.

De este analisis de las 9 universidades mixtas, se puede observar que el valor minimo
obtenido es de M$-91.274.415 obtenido por la Universidad Catdlica del Maule. Por otra
parte, el valor de marcas maximo es de M$1.167.280.146 obtenido por la Pontificia
Universidad Catdlica de Chile. En cuanto al valor promedio de marca de este conjunto de

universidades, es de M$179.595.980 con una desviacion tipica de M$410.361.797.

En cuanto a la correlacion de las variables con respecto al valor de marca de las

universidades mixtas, se presenta la siguiente tabla:
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Tabla 18. Correlaciones universidades Privadas con aporte del Estado

Afios de Afios de presencia en ranking Numero de
acreditacion CNA |acreditacion 0 si X < QS matriculas al 2015
al 30 de diciembre | 4ylsiX>=4
2015
Valor de marca  |Correlacion . b b -
Universidades de Pearson 129 889
Privadas con Sig.
aporte del Estado |(bilateral) 026 001
N 9 9 9 9

Fuente: elaboracion propia.

Nota: las letras “b” corresponden a correlaciones que no se pueden obtener debido a que los

valores son constantes.

De la tabla anterior se puede extraer que en el caso de las variables que no se puede obtener
la correlacion (“afios de acreditacion” sobre la media y la “presencia en el ranking QS”), se
debe a que las 9 universidades del conjunto tienen afios de acreditacion sobre el promedio y
todas tienen presencia en el ranking QS, por lo que la constante en ambos casos es el
numero 1, el cual indica las situaciones descritas anteriormente. Por otra parte, el nimero
de matriculas vuelve a ser la variable con mayor correlacion directa y significancia con
respecto a al valor de marca (0,889 y 0,001, respectivamente), seguida por los afios de
acreditacion CNA con una correlacion directa y bastante fuerte de 0,729 y una significancia

de 0,026.

Para el andlisis estadistico descriptivo del conjunto de las universidades Privadas, se

presenta la siguiente tabla:

Tabla 19. Estadisticos Descriptivos Universidades Privadas

Estadisticos descriptivos

N Minimo Maximo Media Desuv. tip.
Valor de
marca 35|- 168.561.262,98 | 349.389.269,82 |-60.315.892,93 131.266.136,05
universidades 35

Fuente: elaboracion propia.
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De este analisis de las 35 universidades privadas, se puede observar que el valor minimo
obtenido es de M$-168.561.263 obtenido por la Universidad del Mar. Por otra parte, el
valor de marcas maximo es de M$349.389.270 obtenido por la Universidad Tecnologica de
Chile INACAP. En cuanto al valor promedio de marca de este conjunto de universidades,

es de M$-60.315.893 con una desviacion tipica de M$131.266.136.

En cuanto a la correlacion de las variables con respecto al valor de marca de las

universidades mixtas, se presenta la siguiente tabla:

Tabla 20. Correlaciones universidades Privadas

Correlaciones

Afios de Afios de presencia en Numero de
acreditacion CNA |acreditacion 0 si| ranking QS |matriculas al 2015
al 30 de diciembre| X <4y 1siX

2015 >=4
Valor d C laci6 o " . "
alor de orrelacion 554 435 353 049
marca de de Pearson
Universidades [Sig.
Privadas (bilateral) 001 009 038 000
N 35 35 35 35

**_La correlacidn es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
Fuente: elaboracién propia.

De la anterior tabla se puede observar que el nimero de matriculas es la variable que mayor
correlacion directa y significancia tiene con respecto al valor de marca (0,949 y 0,000,
respectivamente). A esta variable le sigue los afios de acreditacion CNA con una
correlacion de 0,554 y una significancia de 0,001, muy parecido a la correlacion de 0,435
de la variable de afios de acreditacion promedio, cuya significancia es de 0,009. Y
finalmente, se encuentra la variable de presencia en el ranking QS con una correlacion de

0,353 y significancia de 0,038.
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2.5 Promedio valor de marca por aiios de acreditacion:

En la siguiente tabla se puede observar cual es el valor promedio de marca dependiendo de

cuantos afios de acreditacion posean las universidades.

Tabla 21. Valor de Marca segun anos de acreditacion.

Valor de Marca Anos de Acreditacion CNA
Promedio 2015
-77.475.678 0
-110.133.776 2
-30.696.599 3
-23.914.597 4
-7.799.817 5
114.457.514 6
1.101.221.704 7

Fuente: elaboracion propia.

La tabla anterior muestra que aun las universidades que alcanzan los 5 afios de acreditacion
tienen un valor promedio de marca negativo (M$-7.799.817). Mientras que las
universidades que poseen 6 y 7 afios de acreditacion en promedio tienen un valor de marca
de M$114.457.514 y M$1.101.221.704 respectivamente. Los cuales son considerablemente
altos con respecto a al valor promedio de M$-7.799.817 que alcanzan las universidades con

5 afios de acreditacion.

2.6 Promedio del valor de marca segun presencia en el ranking:

Tabla 22. Promedio de valor de marca segun presencia en el ranking QS

Promedio del valor de

marca Presencia del ranking Qs
78.217.547 |si

- 53.058.163 |no

Fuente: elaboracién propia.




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Las universidades que tienen presencia en el ranking Qs tienen en promedio un valor de
marca M$78.217.547, en cambio las universidades que no tienen presencia en el ranking Qs

tiene un valor promedio de marca bastante inferior de M$-53.058.163.

Tabla 23. Promedio valor de marca por rango segun cantidad de matricula

Segmentos |Rango de matricula  [Promedio valor de

marca
Alto 46.979 - 13.069 196.006.230
Medio 12.488 - 5.551 - 69.064.677
Bajo 4961 - 390 - 143.797.679

Fuente: elaboracion propia.

Al agrupar el nimero de matriculas en tres segmentos, cada uno de estos compuestos por
20 universidades, el segmento alto tiene un rango de matriculas de 46.979 a 13.069 con un
promedio de marca M$196.006230, en este rango la universidad que tiene mayor ntimero
de matriculados es la Universidad Andrés Bello y la que tiene menor numero de
matriculados es la Universidad Central de Chile. En el segundo segmento “Medio” el rango
de matriculados es de 12.488 a 5.551 estudiantes, con un valor de marca de M$-69.064.677
en este rango la universidad con mas numero de estudiantes es la Universidad del Bio Bio y
la con menor namero la Universidad Catolica Cardenal Silva Henriquez. En el segmento
bajo el rango es 4.961 a 390 matriculados con un valor de marca de M$-143.797.679, en
este rango la universidad con mayor nimero de matriculados es la Universidad
Metropolitana de Ciencias de la Educacion y la con menos matriculados es la Universidad

la Araucana.
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significancias de cada variable entre si al realizar un Analisis de Correlacion Bivariado,

donde aquellas variables que poseen dos asteriscos, poseen un nivel de significancia de un

0,01 en la correlacion entre ambas. Mientras que las que tienen un asterisco, poseen un

nivel de significancia de un 0,05 en la correlacion entre ellas.

En la siguiente tabla se presentan las correlaciones y significancias estadisticas de cada

variable con respecto al valor de marca del multiplo Ev to Ebitda, al realizar un Analisis de

Correlacion Bivariado. (Para ver la misma informacion, pero de todas las variables entre si,

consultar Anexo 5).

Tabla 24. Correlaciones Ev to Ebitda.

Correlaciones
Tipo de Anos de Anos de | presencia | Numero
Universidad | acreditacion | acreditacion | en ranking de
CNA al30 |[0siX <4y QS matriculas
de IsiX>=4 al 2015
diciembre
2015
Valor |Correlacion - . o
de de Pearson -,126 ,462 ,298 ,242 , 776
Marca Sig.
(bilateral) ,337 ,000 ,021 ,063 ,000
N 60 60 60 60 60

**, La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).
Fuente: elaboracion propia.

76



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

En cuanto a la correlacion de las variables con respecto al valor de marca, se puede
observar que las variables “afnos de acreditacion CNA al 30 de dic de 2015 (correlacion de
0,462 y significancia de 1) y “matriculas al 2015 (correlacion de 0,776 y significancia de
1), poseen la correlacion mas elevada y el mejor nivel de significancia. Lo que se podria
traducir a que mientras mas afnos de acreditacion y mayor sea el nimero de matriculas de
las universidades, mayor sera su valor de marca. Ademas, practicamente ocurre lo mismo
con la presencia de las universidades en el ranking QS, s6lo con la diferencia de que en este

caso, el efecto es un poco menor y no muy significante.

Con respecto a la variable “Tipo de Universidad”, esta presenta una correlacion negativa y
mucho mas cercana al 0 (-0,126) con el valor de marca, ademéas de no ser significativa. Lo
que quiere decir que el hecho de que una universidad sea privada, publica o mixta, no tiene

que ver con el valor de marca que ella pueda poseer.

En la siguiente tabla se presentan las correlaciones y significancias estadisticas de cada
variable con respecto al valor de marca para el multiplo Price to Earning al realizar un
Analisis de Correlacion Bivariado. (Para ver la misma informacion, pero de todas las

variables entre si, consultar Anexo 6).

Tabla 25. Correlaciones Price to Earning.

Correlaciones
Tipo de Anos de Anos de | presencia | Numero
Universidad | acreditacion | acreditacion | en ranking de
CNA al30 |0siX <4y QS matriculas
de IsiX>=4 al 2015
diciembre
2015
Valor de | Correlacion . -
Marca | de Pearson -,072 ,316 ,143 ,161 ,733
Sig.
(bilateral) ,585 ,014 275 ,218 ,000
N 60 60 60 60 60

**, La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).
Fuente: elaboracion propia.
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En cuanto a la correlacion de las variables con respecto al valor de marca, se puede
observar que las variables “afnos de acreditacion CNA al 30 de dic de 2015 (correlacion de
0,316 y significancia de 0,00) y “matriculas al 2015 (correlacion de 0,733 y significancia
de 0,00), poseen la correlacion mas elevada y el mejor nivel de significancia. Lo que se
podria traducir a que mientras mas afios de acreditacion y mayor sea el numero de
matriculas de las universidades, mayor sera su valor de marca. Ademas, practicamente
ocurre lo mismo con la presencia de las universidades en el ranking QS, so6lo con la

diferencia de que en este caso, el efecto es mucho menor y tampoco es muy significante.

Con respecto a la variable “Tipo de Universidad”, esta presenta una correlacion negativa y
mucho mas cercana al 0 (-0,072) con el valor de marca, ademas de no ser muy significativa
(0,585). Lo que quiere decir que el hecho de que una universidad sea privada, publica o

mixta, no tiene mucho que ver con el valor de marca que ella pueda poseer o generar.

En la siguiente tabla se presentan las correlaciones y significancias estadisticas de cada
variable con respecto al valor de marca al realizar un Analisis de Correlacion Bivariado.

(Para ver la misma informacion, pero de todas las variables entre si, consultar Anexo 7).

Tabla 26. Correlacion Price to Sales

Correlaciones
Tipo de Afos de Anos de | presencia | Numero de
Universidad | acreditacion | acreditacion | en ranking | matriculas
CNA al30 |0siX <4y QS al 2015
de IsiX>=4
diciembre
2015
:i/alor Correlacion 172 5357 337" 358" 761"
e de Pearson
Marca Sig.
(bilateral) ,189 ,000 ,008 ,005 ,000
N 60 60 60 60 60

**, La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).
Fuente: elaboracion propia.
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Las variables con mayor significancia y correlacion con respecto al valor de marca de las
universidades, es el nimero de matriculas al 2015, la cual posee una correlacion 0,761 y
una significancia 0,0 siendo la variable que mas influye en el valor de marca, la otra
variable que mas correlacion y significancia tiene, son afos de acreditacion del CNA con
una correlacion del 0,535 y una significancia al 0,0 lo que quiere decir que el nivel de

confianza es bastante bueno.

En la siguiente tabla se presentan las correlaciones y significancias estadisticas de cada
variable con respecto al valor de marca al realizar un Analisis de Correlacion Bivariado.

(Para ver la misma informacion, pero de todas las variables entre si, consultar Anexo 8).

Tabla 27: Correlacion Price to Book

Correlaciones
Tipo de Anos de Anos de | presencia | Numero
Universidad | acreditacion | acreditacion | en ranking de
CNA al30 |[0siX <4y QS matriculas
de IsiX>=4 al 2015
diciembre
2015
Valor |Correlacion . - . - -
de de Pearson -,319 ,535 ,355 ,394 ,667
Marca Sig.
(bilateral) ,013 ,000 ,005 ,002 ,000
N 60 60 60 60 60

*. La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

**, La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
Fuente: elaboracion propia.
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En cuanto a la correlacion de las variables con respecto al valor de marca, se puede
observar que las variables “afios de acreditacion CNA al 30 de dic de 2015 tiene una
correlacion de 0.535 y una significancia de 0,0 y la otra variable que mas influye en el
modelo es el nimero de matriculas al 2015 en donde su correlacion es de correlacion de
0,667 y su significancia es de 0.0, estas variables poseen la correlacion més elevada y el
mejor nivel de significancia. Lo que se podria traducir a que mientras mas afios de
acreditacion y mayor sea el nimero de matriculas de las universidades, mayor sera su valor

de marca.

Para realizar el andlisis de conglomerados, se opté por realizar dos andlisis por cada
multiplo, el primer andlisis esta hecho en base a las dos variables con mejor nivel de
significancia y con mas alta correlacién con respecto al valor de marca que arroje el
multiplo. El segundo anélisis de clister de cada multiplo esta hecho en base a incorporar la
mayor cantidad de variables posibles siempre y cuando la medida de la silueta de cohesion
y separacion del conglomerado se mantenga por sobre un 0,5, es decir, que sea considerada
una buena silueta. Por lo demas, se procurara que en cada analisis de cluster, el numero de
conglomerados total no exceda los cinco cluster, a modo de resguardar el aspecto y medida
de la silueta (Améstica-Rivas, Contreras-Higuera, King-Dominguez, Quezada, & Cornejo-

Saavedra, 2016).

A continuacion de exponen los analisis de conglomerados de cada multiplo.

En este primer andlisis de conglomerado se utilizaron las dos variables de entrada con
mayor correlacion y significancia con respecto al valor de marca. Por lo tanto, este analisis

incorpora las siguientes 3 variables:

e Educational Services Industry EM (Valor de marca).

e Afios de acreditacion CNA al 2015
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e Matriculas al 2015.

El predictor que tiene mayor importancia es el que concierne a las matriculas con un 0,1,

seguido por los afios de acreditacion con un 0,83 y finalmente el valor de marca con 0,53

En las siguientes figuras se puede apreciar el resumen del andlisis del conglomerado y su

silueta:

Figura 2. Resumen del Conglomerado.

Resumen de modelo

Algoritmo Bietapico

Entradas 3

Conglomerados 4

Calidad de conglomerado

Mala Buena

[ [ [
4.0 05 0,0 0,5 1,0
Medida de silueta de cohesion y separacion

Fuente: elaboracion propia

De la anterior figura se puede observar que este analisis consta con 3 entradas previamente
expuestas y que posee 4 conglomerados. Por lo demas, la calidad del modelo es buena, ya
que, la medida de su silueta de cohesion y separacion es de 0,6, siendo una medida ideal

para realizar el analisis.

A continuacion, en la siguiente figura se puede ver como esta constituido este analisis en

cuanto al tamafio del conglomerado:
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Figura 3. Tamario de Conglomerado

Tamarios de conglomerados

Conglomerado

(]
m:
Wz
(!

Fuente: elaboracion propia.

El conglomerado mas pequefio se encuentra conformado por 9 universidades y representa
un 15% del total. Mientras que el mas grande estd conformado por 22 universidades,
representando un 26,7%. Por lo tanto, el cociente de tamafios del mas grande al mas

pequefio es de 2,44.

Ahora, entrando al andlisis de los conglomerados en si, se expone la siguiente tabla para

posteriormente comenzar con su analisis por cada conglomerado:
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Tabla 28. Conglomerados

Conglomerados

Importancia de entrada (predictar)

E1.080:0o0,s00,4 00,2000

|Conglomerado 1 3 4 2

Etiqueta Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3 Tipo 4

Descripeion

Tamaiio 15,0% 21,7% 36,7% 26,7%
(a) (13} (22) (16)

Entradas

Fuente: elaboracion propia.

e Conglomeradol:

Este conglomerado es el mas pequefio y esta compuesto por 9 universidades de tipo 1, cuyo
nimero promedio de matriculas totales es de M$31.428,67 concentrandose en este

conglomerado la mayoria de las matriculas. Adicionalmente, los afios de acreditacion
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promedio del conglomerado son de 4,44 afios. Mientras que el valor de marca promedio es

de M$259.971.430, siendo dicho valor el mayor en relacion a los 4 conglomerados.

o Conglomerado?:

El segundo conglomerado estd compuesto por 16 universidades denominadas como tipo 4,
debido a sus desventajosas caracteristicas, y agrupa el menor numero de matriculas de los
4 cluster (3.084,25). Ademas, estas universidades no poseen acreditaciéon por parte de la
CNA y su valor de marca promedio es de M$-84.513.450, el valor mas bajo de los 4

conglomerados. Por todo esto, se puede decir que este es el peor clister de este andlisis.

e Conglomerado3:

El tercer conglomerado posee universidades del tipo 2, ya que es el segundo mejor cluster
por las siguientes caracteristicas: posee un tamafo de 13 universidades que tienen el
segundo promedio mas alto en cuanto a las matriculas (M$14.601,46) y también el
segundo promedio mas alto en cuanto al valor de marca (M$25.849.941,01). Por lo demas,
también posee el nimero mas alto en promedio de afios de acreditacion por parte de la

CNA al afio 2015 (5,15 afios).

o Conglomerado4:

Este conglomerado estd compuesto por 22 universidades del tipo 3 debido a sus no muy
ventajosas caracteristicas y cabe mencionar que es el conglomerado de mayor tamafio en
este analisis. Ademas, su numero de matriculas promedio sélo alcanza el M$7.696,27 y los
afios de acreditacion promedio son 3,82, mientras que su valor de marca promedio es el

segundo mas bajo llegando a un M$-69.267.131,50.

Este es el segundo andlisis de conglomerado para el multiplo Ev to Ebitda, en el cual se

incorporan las siguientes las siguientes 4 variables de entrada:

e Afios de acreditacion CNA.

e Valor de marca.
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e Presencia en QS.

e Tipos de universidad (publica, privada y mixta).

La eleccion de estas variables es a causa de su nivel de significancia, ademads se incorpora

la variable "presencia en ranking QS" para observar si la presencia en un ranking

internacional de las universidades aporta al valor de marca. También se incorpora la

variable de tipo de universidad para poder tener una identidad de clister mas explicita.

En cuanto a la importancia de cada predictor, el que ocupa el primer puesto es la entrada

del tipo de universidad con un 0,10 de importancia, seguida por los afios de acreditacion

con un 0,45 de importancia. En el tercer puesto se encuentra la entrada de la presencia en el

Ranking QS con un 0.42 y finalmente esta el valor de marca con un 0,20.

En las siguientes figuras se puede apreciar el resumen del analisis del conglomerado y su

silueta:

Figura 4. Resumen del Conglomerado.

Resumen de modelo

Algoritmo

Bietapico

Entradas

Conglomerados 4

Calidad de conglomerado

Mala

Buena

I
A0 a5

I
0,0

I
0,5

Medida de silueta de cohesidn y separacion

Fuente: elaboracion propia.

1,0
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De la anterior figura se puede observar que este analisis consta con 4 entradas previamente
expuestas y que posee 4 conglomerados. Por lo demas, la calidad del modelo es buena, ya
que, la medida de su silueta de cohesion y separacion es de 0,6, siendo una medida ideal

para realizar el anélisis.

A continuacion, en la siguiente figura se puede ver como estd constituido este analisis en

cuanto al tamafio del conglomerado:

Figura 6. Tamario de Conglomerado

Tamarios de conglomerados

Conglomarado

ETipo 1
B Tipo 2
B Tipo 3
W Tipo 4

Fuente: elaboracion propia.

El conglomerado mas pequefio se encuentra conformado por 7 universidades y representa
un 11,7 % del total. Mientras que el mas grande estd conformado por 28 universidades,
representando un 30 %. Por lo tanto, el Cociente de tamanos del mas grande al mas

pequefio es de 4,0

Ahora, entrando al andlisis de los conglomerados en si, se expone la siguiente tabla para

posteriormente comenzar con su analisis por cada conglomerado:
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Tabla 29. Conglomerados

Conglomerados
Importancia de entrada (predictor)
Hi1oBosBos004 00,2000
4 2 1 3

Erbwnts Tipo 4 Tipa 2 Tipo 1 Tipo 3
|pescripeion

Tamano
|Entradas

jaconEstalales

EducationalSemvicas
EMvalordamarca
-31.322825. 1

EducationalSenicas
Industry

EMvalordemarca
8.268.132.78

s1Privadaconk:s

Em:r%u;u:mmm
EMvalordemarca
62.822.84614

EducationalSarvices

EMvalordeamarca
-2.994 604,02

Fuente: elaboracion propia.

o Conglomeradol:
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Este primer conglomerado estad compuesto por 19 universidades del tipo 1 debido a lo
muy ventajoso de sus caracteristicas, partiendo por el elevado y mayor valor de marca
que el conglomerado presenta como promedio (M$62.822.846,14) junto con otro dato
relevante, el cual es que el total de las universidades pertenecientes a este cluster tiene
presencia en el ranking internacional QS. En conjunto a lo anterior, este clister en su
totalidad estd compuesto por universidades de caracter privado con aportes del Estado
(mixtas) y en cuanto a sus afios de acreditacion, posee el mayor promedio de afios de

los 4 cluster (5,44). Por lo tanto, es el mejor cluster de los 4.

o Conglomerado?2:

Este segundo conglomerado lo componen 16 universidades de tipo 3, debido a sus
beneficiosas caracteristicas, entre las cuales estan que posee el segundo promedio de
valor de marcas mas alto del analisis (M$8.268.132,78) y estd compuesto en su
totalidad por universidades publicas. Ademads, la mayoria de sus universidades (75%)

pertenecen al Ranking QS y tienen un promedio de 4,44 afios de acreditacion.

e Conglomerado3:

El tercer conglomerado esta compuesto por 7 universidades del tipo 3 debido a sus no
muy ventajosas caracteristicas, entre las cuales esta un promedio de valor de marca
negativo de M$-2.994.604,22. Sin embargo el total de sus universidades se encuentran
presentes en el Ranking Internacional QS y ademas posee un promedio de afos de
acreditacion 4,57 afios, considerado bueno. Y cabe mencionar que el total de las

universidades pertenecientes a este conglomerado es de caracter privado.

e Conglomerado4:

Este conglomerado es el peor de este analisis debido a que su valor de marca es de —
M$31.322.625,31. Ademas esta compuesto por 28 universidades, todas de caracter
privado y no perteneciente al Ranking QS y en cuanto al nimero de afos de

acreditacion del cluster, este es de 1,39 afios.
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En este primer analisis de conglomerado se utilizaron las dos variables de entrada con
mayor correlacion y significancia con respecto al valor de marca. Por lo tanto, este analisis

incorpora las siguientes 3 variables:
e Educational Services Industry EM (Valor de marca).
e Afios de acreditacion CNA al 2015
e Matriculas al 2015.

Don el predictor que tiene mayor importancia es el que concierne a las matriculas con un
0,1, seguido por los afios de acreditacion con un 0,8 y finalmente el valor de marca con un

0,73.

En las siguientes figuras se puede apreciar el resumen del analisis del conglomerado y su

silueta:

Figura 7. Resumen del Conglomerado.

Resumen de modelo

Algoritmo Bietapico

Entradas 3

Conglomerados 4

Calidad de conglomerado

Mala Buena

I I I
A0 05 0o 05 10
Medida de silueta de cohesion y separacion

Fuente: elaboracion propia.
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De la anterior figura se puede observar que este analisis consta con 3 entradas previamente
expuestas y que posee 4 conglomerados. Por lo demas, la calidad del modelo es buena, ya
que, la medida de su silueta de cohesion y separacion es de 0,6, siendo una medida ideal

para realizar el analisis.

A continuacion, en la siguiente figura se puede ver como esta constituido este andlisis en

cuanto al tamafio de los conglomerados:

Figura 8. Tamario de Conglomerado.

Tamarios de conglomerados

Conglomerado

(]
W:
[ el
(!

Fuente: elaboracion propia.

El conglomerado mas pequefio se encuentra conformado por 5 universidades y representa
un 8,3% del total. Mientras que el mas grande estd conformado por 31 universidades,
representando un 51,7%. Por lo tanto, el Cociente de tamafios del mas grande al mas

pequefio es de 6,20.

Ahora, entrando al andlisis de los conglomerados en si, se expone la siguiente tabla para

posteriormente comenzar con su analisis por cada conglomerado:

Tabla 30. Conglomerados.
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Conglomerados

Impartancia de entrada (predictan)

B 080006004 00,2000

|conglomerado 1 2 4 3
Etiqueta Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3 Tipa 4
Descripcion
—
amane 8,3% 11,79 51,79 28,3%
(o) (7 (31} (17]

Entradas

Fuente: elaboracion propia.
o Conglomeradol:

El primer conglomerado esta etiquetado como tipo 1, por el hecho de estar compuesto por
caracteristicas bastante favorables, las cuales son: en primer lugar, el valor de marca
promedio de las universidades del conglomerado es de M$771.651.982,88, ademas, este

cluster posee universidades con un promedio de afios de acreditacion de 5,40 afios junto
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con un promedio de matriculas de 34.357,40. Cabe destacar que los valores anteriores son
los mas altos de los 4 cluster arrojados por el andlisis, aun asi, este es el claster mas

pequeiio formado por 5 universidades.
o Conglomerado?2:

Este segundo conglomerado es catalogado como tipo 2, debido a las buenas caracteristicas
de sus variables de entrada. Estd formado por 7 universidades, cuyo valor de marca
promedio es de M$127.928.943,06 y 3,86 afos de acreditacion promedio y también un

promedio de matriculas de 24.590,00. Lo que lo convierte en el segundo mejor cluster.
e Conglomerado3:

Este conglomerado esta categorizado como cluster de tipo 4 por lo muy desfavorable de sus
caracteristicas. En primera instancia, el cluster estd conformado por 17 universidades, cuyo
valor de marca promedio es el mas bajo de los 4 cluster (M$-148.282.462,20), ademas de
practicamente no poseer afios de acreditacion (0,12 afios) y también tener el niimero de

matriculas mas bajo (3.167,94).
e Conglomerado4:

Caracterizado como conglomerado de tipo 3, este cluster estd compuesto por 31
universidades, siendo el més grande se los 4. Ademas, el conglomerado posee un valor de
marca promedio de M$-82.629.512,78, siendo el segundo valor de marca mas bajo. Aun
asi, el promedio de los afios de acreditacion es de 4,35 y las matriculas en promedio del

cluster son de 9.470,03.

Este es el segundo analisis de conglomerado para el multiplo Price to Earning, en el cual se

incorporan las siguientes las siguientes 4 variables de entrada:

e Valor de marca (Educational Services Industry EM).
e Presencia en Ranking QS.
e Tipos de universidad (publica, privada y mixta).

e Afios de acreditacion (variable categorica).
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La eleccion de estas variables es a causa de su nivel de significancia, ademds se incorpora
la variable "presencia en ranking QS" para observar si la presencia en un ranking
internacional de las universidades aporta al valor de marca. También se incorpora la

variable de tipo de universidad para poder tener una identidad de clister mas explicita.

En cuanto a la importancia de cada predictor, el que ocupa el primer puesto es la entrada
del tipo de universidad con un 1.0 de importancia, seguida por los afios de acreditaciéon con
un 0,98 de importancia. En el tercer puesto se encuentra la entrada de la presencia en el

Ranking QS con un 0,92 y finalmente esta el valor de marca con un 0,11.

En las siguientes figuras se puede apreciar el resumen del analisis del conglomerado y su

silueta:

Figura 9. Resumen del Conglomerado.

Resumen de modelo

Algoritmo Bietapico

Entradas 4

Conglomerados 5

Calidad de conglomerado

Mala Regular Buena

T T T
-1,0 -05 00 0s 1.0
Medida de silueta de cohesion y separacion

Fuente: elaboracién propia.

De la anterior figura se puede observar que este analisis consta con 4 entradas previamente

expuestas y que posee 5 conglomerados. Por lo demas, la calidad del modelo es buena, ya
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que, la medida de su silueta de cohesion y separacion es de 0,7, siendo una medida bastante

buena ideal para realizar el andlisis.

A continuacion, en la siguiente figura se puede ver como estd constituido este andlisis en

cuanto al tamafio de los conglomerados:

Figura 10. Tamario de Conglomerado.

Tamanos de conglomerados

Conglomerado

81
H?2
W3
=1
Os

Fuente: elaboracion propia.

El conglomerado mas pequefio se encuentra conformado por 5 universidades y representa
un 8,3% del total. Mientras que el mas grande estd conformado por 21 universidades,

representando un 35%. Por lo tanto, el cociente de tamafios del mas grande al mas pequefio
es de 4,20

Ahora, entrando al andlisis de los conglomerados en si, se expone la siguiente tabla para

posteriormente comenzar con su analisis por cada conglomerado:
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Tabla 31. Conglomerados

Conglomerados

Importancia de entrada (predictor)

Ei1080s00600,400,200,0

|Conglomerado 1 4 5 3 2

Etiqueta Tipo & Tipo 3 Tipo 2 Tipo 4 Tipo 1

IDescripcién

Tamafio 35,0% 25,0 16,7% 15,0% B,3%
{21 {15 {10 © (5

|Entradas

EducationalServices | EducationalServices [ EducationalServices | EducationalSenices | EducationalSenvices

Industry
EMvalordemarca
-126.885170,88

Industry
Elvalordemarca
53.235.557,78

Industry
ENMvalordemarca
64 316.952 76

Inclustry
EMvalordemarca
-45808.533,37

Industry
Elvalordemarca
261.321.531,35

Fuente: elaboracion propia.

o Conglomeradol:

El primer conglomerado compuesto por 21 universidades, esta catalogado como tipo 5 (el

peor) debido a las siguientes caracteristicas: posee el valor promedio de marca mas bajo de
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los 5 clusteres (M$-126.885.170,88), el total de las universidades que lo componen son de
caracter privado, no tienen presencia en el ranking QS y estan bajo la media de afios de

acreditacion (bajo los 4 afios).
o Conglomerado?2:

El segundo conglomerado compuesto por 5 universidades (3 de ellas son estatales) , es el
mejor de todos principalmente en base a su alto valor de marca, por lo cual esté clasificado
como tipo 1 y para fundamentar esto se presentan las siguientes caracteristicas: posee el
valor promedio de marca mas elevado de este analisis (M$261.321.531,35), un 80% del
total de las universidades que lo componen estan dentro del ranking QS, mientras que todas

ellas poseen acreditacion bajo los 4 afios.
e Conglomerado3:

Este conglomerado estd catalogado como tipo 4, se encuentra compuesto por 9
universidades mayormente privadas (un 66,7% de ellas), donde todas ellas se encuentran
acreditadas por sobre los 4 afios, pero no pertenecen al ranking QS y finalmente su valor

promedio de marca es el segundo mas bajo (-45.808.533,37).
e Conglomerado4:

El tipo de este conglomerado es el tipo 3, compuesto por 15 universidades en general
privadas con aportes estatales (60% de ellas son mixtas), todas ellas poseen 4 o mas afios
de acreditacion y se encuentran presentes en el ranking QS, mientras que su valor de marca

promedio es de M$53.235.597,78, el tercero mas alto de los 5 conglomerados.
e Conglomerado5:

Este ultimo conglomerado es clasificado como del tipo 2 y estd compuesto por 10
universidades de caracter publico, las cuales se encuentran presentes en el ranking QS y
ademas, posen 4 o mas afios de acreditacion. Por ultimo, en cuanto a su valor de marca

promedio, este es de M$64.316.952,76, el segundo mas alto.
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2.3 Price to Sales:

2.3.1 Analisis de Conglomerado I:
El anélisis de conglomerado I estd conformado por las variables que mas influyen en el

valor de marca arrojado por el multiplo Price to Sales, estas variables son las siguientes:
e Valor de marca
e Afos de acreditacion segiin el CNA
e Numero de matriculados al 2015

En donde el nimero de matriculados es el que tiene mayor importancia 0,1, seguido por los

afios de acreditacion con un 0,9 de importancia.

En la siguiente figura se puede observar la silueta, el coeficiente de tamafio y el

conglomerado como tal:

Figura 11. Resumen conglomerado

Resumen de modelo

Algoritmo Bistapico

Entradas 3

Conglomerados 3

Calidad de conglomerado

FAsls Maguils Busrus

T T T
=10 05 a0 o5 10
Medida de silusta de cohesion y aeparacion

Fuente: Elaboracion Propia
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En este conglomerado la medida de silueta de cohesion y separacion, dio un promedio de
0,7 lo cual indica que es una cifra ideal para realizar andlisis, puesto que los grupos quedan
bien balanceados y agrupados. Para la primera seccion del andlisis se decidi6 crear 3

cluster con 3 entradas, las cuales se mencionaron anteriormente.

Figura 12. Tamarios de conglomerados

Tamarnos de conglomerados

Conglomearado

=1
|
L}

Fuente: Elaboracion Propia

El tamafio del conglomerado mas pequeiio es de 13,3% compuesto por 8 universidades, el
que lo sigue estd compuesto por 17 universidades y el tamafio del conglomerado mas

grande es de 58,3% compuesto por 35 universidades.

98



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Tabla 32. Conglomerados

Conglomerados

Importancia de entrada (predictar)

BE1080:00600,4 o200

|conglomerado 1 3 ?
Etiqueta Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3

Descripcion

Tamafio

Entradas

Fuentes: Elaboracion Propia

Conglomerado 1I:
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Este conglomerado estd compuesto por 8 universidades de tipo 1, las cuales tiene un
nimero de matriculas 32.432 aproximadamente y poseen un promedio de 4 afios de
acreditacion con un valor de marca promedio de M$ 449.024.709, este incremento en el
valor de marca se puede deber a la gran cantidad de alumnos que tienen estas universidades

y los afos de acreditacion.
o Conglomerado 2:

Este conglomerado estd compuesto por 17 universidades de tipo 3, las cuales tiene un
numero de matriculas 3.168 aproximadamente y poseen un promedio de 0 afios de
acreditacion con un valor de marca promedio de menos M$144.953.048, es decir que su
marca destruye valor, esto puede deberse a que al no estar acreditada la universidad, es

menos valorada.
e Conglomerado 3:

Este conglomerado estd compuesto por 35 universidades de tipo 2, las cuales tiene un
nimero de matriculas 10.801 aproximadamente y poseen un promedio de 4 a 5 afos de

acreditacion con un valor de marca promedio de menos M$41.880. 525

El analisis de conglomerado 2 esta conformado por las siguientes:

e Valor de marca

e Afos de acreditacion segun el CNA
e Numero de matriculados al 2015

e Presencia en el ranking Qs

En donde el nimero de matriculados es el que tiene mayor importancia 0,1, seguido por los
afnos de acreditaciéon con un 0,8 de importancia y la presencia en el ranking Qs no tiene

mayor importancia.
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En la siguiente figura se puede observar la silueta, el coeficiente de tamafio y el

conglomerado como tal:

Figura 13. Resumen del conglomerado

Resumen de modelo

Algoritmo Bietapico

Entradas 4

Conglomerados 4

Calidad de conglomerado

Mala EBuena

[ [ [
A0 05 0,0 0,5 10
Medida de silueta de cohesion y separacion

Fuente: Elaboracion propia

En este conglomerado la medida de silueta de cohesion y separacion, dio un promedio de
0,7 lo cual indica que es una cifra ideal para realizar analisis, puesto que los grupos quedan
bien balanceados y agrupados. Para esta seccion del analisis se decidio crear 4 cluster con

4 entradas, las cuales se mencionaron anteriormente.
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Figura 14. Tamario de conglomerado

Tamarios de conglomerados

Conglomerado

(W
|
>
[ F

Fuente: Elaboracion propia

El tamafio del conglomerado mas pequefio es de 6,7% compuesto por 4 universidades, el
conglomerado 2 posee el 10 % lo que corresponde a 10 universidades y el que lo sigue esta
compuesto por 24 universidades y el tamafio del conglomerado mas grande es de 43,3%

compuesto por 26 universidades.
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Tabla 33. Conglomerados

Conglomerados

Importancia de entrada (predictar)

E1,080e00600,4 00,200,0

|conglomerado 1 2 3 4

Etiqueta Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3 Tipo 4

Descripcion

Tamaio 6,79 10,09 40,09 43,3%
(4 (6} (24) (26

Entradas

Fuente: elaboracion propia.
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e Conglomerado I:

Las universidades tipo 1 estan compuestas por solamente 4 universidades, las cuales tienen
un namero de matriculas promedio de 34.928 alumnos y poseen en promedio 6 afios de
acreditacion, las cuales también tienen presencia en el ranking Qs y poseen un valor de
marca promedio de M$746.496.437, es aqui donde se concentran las mejores marcas de

universidades chilenas.
o Conglomerado 2:

Las universidades tipo 2 estan compuestas por solamente 6 universidades, las cuales tiene
un nimero de matriculas promedio de 26.923 alumnos y poseen en promedio 3 afios de
acreditacion, pero no poseen presencia en el ranking Qs y tienen un valor de marca

promedio de M$125.094.246.
e Conglomerado 3:

Las universidades tipo 3 estan compuestas por 24 universidades, las cuales tiene un
nimero de matriculas promedio de 11.855 alumnos y poseen en promedio 4 a 5 afios de
acreditacion con presencia en el ranking Qs y poseen un valor de marca promedio de

menos M$22.877.220.
e Conglomerado 4:

Las universidades tipo 4 estan compuestas por 26 universidades, las cuales tiene un niimero
de matriculas promedio de 4.060 alumnos y poseen en promedio 1 a 2 afios de acreditacion
pero no poseen presencia en el ranking Qs y poseen un valor de marca promedio de menos
M$135.562.325, esto se puede deber a que no son universidades con gran cantidad de

alumnos en comparacion con las otras universidades de mayor tamafio.
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En este primer analisis de conglomerado para el multiplo Price to Book se utilizaron las dos
variables de entrada con mayor correlacion y significancia con respecto al valor de marca.

Por lo tanto, este analisis incorpora las siguientes 3 variables:

. Educational Services Industry EM (Valor de marca).
. Afios de acreditacion CNA al 2015
. Matriculas al 2015.

Don el predictor que tiene mayor importancia es el que concierne a las matriculas con un

0,9 de importancia, seguido por los afos de acreditacién con un 0,8.

En las siguientes figuras se puede apreciar el resumen del analisis del conglomerado, su

silueta y tamafio:

Figura 15. Resumen del Conglomerado

Resumen de modelo

Algoritmo Bietapico

Entradas 3

Conglomerados 3

Calidad de conglomerado

Mala Buena

I I I
4,0 05 on 05 10
Medida de silueta de cohesidn y separacion

Fuente: Elaboracion Propia
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En este conglomerado la medida de silueta de cohesion y separacion, dio un promedio de
0,7 lo cual indica que es una cifra ideal para realizar analisis, puesto que los grupos quedan
bien balanceados y agrupados. Para la primera seccion del andlisis se decidi6 crear 3

cluster con 3 entradas, las cuales se mencionaron anteriormente.
Figura 16. Tamario del conglomerado:

Tamarios de conglomerados

Conglomerado

B
H:
M:

Fuente: Elaboracion Propia

El tamafio del conglomerado mas pequeinio es de 13,3% compuesto por 8 universidades, el
que lo sigue estd compuesto por 17 universidades y el tamafio del conglomerado mas

grande es de 58,3% compuesto por 35 universidades.
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Tabla 34. Conglomerados Price to Book

Conglomerados

Importancia de entrada (predictar)

BE1080:00600,4 o200

|conglomerado 1 3 ?
Etiqueta Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3

Descripcion

Tamafio

Entradas

EducationalSenices
Industry
ElMvalordemarca
347.091.5940,74

EducationalSenices
Industry
ElMvalardemarca
-18.740.44016

EducationalSenices
Industry
ElMvalordemarca
-139.860.724 48

o Conglomerado I:
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Este conglomerado estd compuesto por 8 universidades de tipo 1, las cuales tiene un
nimero de matriculas 32.432 aproximadamente y poseen un promedio de 4 afios de
acreditacion con un valor de marca promedio de $ 347.091.940 este incremento en el valor
de marca se puede deber a la gran cantidad de alumnos que tienen estas universidades y los

afios de acreditacion, siendo las universidades mejor valoradas de este conglomerado.
o Conglomerado 2:

Este conglomerado estd compuesto por 17 universidades de tipo 3, las cuales tiene un
numero de matriculas 3.168 aproximadamente y poseen un promedio de 0 afios de
acreditacion con un valor de marca promedio de menos $ 139.960.724 es decir que su
marca destruye valor, esto puede deberse a que al no estar acreditada la universidad, es

menos valorada.
e Conglomerado 3:

Este conglomerado estd compuesto por 35 universidades de tipo 2, las cuales tiene un
nimero de matriculas 10.801 aproximadamente y poseen un promedio de 4 a 5 afos de
acreditacion con un valor de marca promedio de menos $ 19.740.440, es aqui donde se

concentra la mayor cantidad de universidades.

En este analisis de conglomerado se utilizaron las siguientes variables de entrada:

. Educational Services Industry EM (Valor de marca).

. Afos de acreditacion CNA al 2015

. Matriculas al 2015.

. Tipo de universidad (publica, privada, privada con aporte del Estado)
. Presencia en el ranking QS

El predictor que tiene mayor importancia es el que concierne al tipo de universidad con un
0,1 de importancia, seguido por los afios de acreditacion con un 0,6, luego la presencia en el
ranking QS con un 0,46 de importancia y finalmente el nimero de matriculados con un
0,44.
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En las siguientes figuras se puede apreciar el resumen del analisis del conglomerado, su

silueta y tamafo.

Figura 17. Resumen del Conglomerado

Resumen de modelo

Algoritmo Bietapico

Entradas 5

Conglomerados &

Calidad de conglomerado

Mala Buena

I I I
4,0 05 on 05 10
Medida de silueta de cohesidn y separacion

Fuente: elaboracion propia.

En este conglomerado la medida de silueta de cohesion y separacion, dio un promedio de
0,6 lo cual indica que es una cifra ideal para realizar andlisis, Para esta seccion del andlisis

se decidio crear 5 clister con 5 entradas, las cuales se mencionaron anteriormente.
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Figura 18. Tamariio del conglomerado

Tamarnos de conglomerados

Conglomerado

B
|
m:
W
Os

Fuente: Elaboracion Propia

El tamafio del conglomerado mas pequefio es de un 10% compuesto por 6 universidades, el
que lo sigue estd compuesto por 7 universidades con un 11,7% del total de universidades,

seguido por otro conglomerado compuesto por 10 universidades y los conglomerados més

grandes estan conformados por 15 y 22 universidades.
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Tabla 35. Conglomerados Price to Book

Conglomerados

Importancia de entrada (predictor)

E1.0Mo0sME0600,400,200,0

Conglomerado 2 3 5 1 4
Etiqueta Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3 Tipo 4 Tipo &

|Descripci6n

Tamaiio

|Entradas

EducationalSernvices | EducationalServices | EducationalSenvices | EducationalSenices | EducationalSenvices
Industry

Industry
Elvalordemarca
35.374.530,60

Industry
ENMvalordemarca
12.565.006 48

Inclustry
EMvalordemarca
-3.820900,67

Industry
Elvalordemarca
-134.096.695 98

EMvalordemarca
241.372.639,67

Fuente: elaboracion propia.

16,7% 10,0% 11,79 25,0% 36,79
(10 ( 7 (15 (2
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e Conglomerado I:

El Conglomerado 1 de tipo 1 estd compuesto por 15 universidades, todas estas
universidades son de tipo Estatales por lo que se puede evidenciar que de las 16
universidades Estatales existente este conglomerado agrupa 15 de estas, las cuales tiene un
nimero de matriculas promedio de 9.893 alumnos y poseen en promedio 4 afios de
acreditacion con presencia en el ranking Qs y poseen un valor de marca promedio de
menos M$3.820.901, este valor se puede dar a la gran dispersion que existe en el valor de
marca de estas universidades ya que si bien existen universidades Estatales con excelentes
marcas también existen otras que poseen marcas negativas la cuales inciden fuertemente en

el promedio del valor de marca de este conglomerado.
e Conglomerado 2:

El Conglomerado 2 de tipo 1, estd compuesto por 10 universidades, de las cuales 9 de estas
universidades son de tipo Privada con aporte Estatal y se puede deducir que la otra restante
es de tipo Estatal, ya que en conglomerado anterior deja una de las universidades Estatales
fuera de su cluster, estas universidades tiene un nimero de matriculas promedio de 18.056
alumnos y poseen en promedio 5 a 6 afios de acreditacion con presencia en el ranking Qs y
poseen un valor de marca promedio de M$241.372.640 teniendo este conglomerado con

las marcas mas valoradas.
e Conglomerado 3:

El Conglomerado 3 estd compuesto por 6, universidades tipo 2, todas estas universidades
son de tipo Privadas, las cuales tiene un nimero de matriculas promedio de 26.923 alumnos
y poseen en promedio 3 afios de acreditacion pero no tienen presencia en el ranking Qs y

poseen un valor de marca promedio de M$35.374.532.
o Conglomerado 4:

El Conglomerado 4 de tipo 5, estd compuesto por 22 universidades, todas estas
universidades son de tipo Privadas, las cuales tiene un nimero de matriculas promedio de
3.784 alumnos y poseen en promedio 1 afios de acreditacion pero no tienen presencia en el

ranking Qs y poseen un valor de marca promedio de menos $134.096.696. Este decreciente

112



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

valor se puede deber al bajo nimero de matriculas de estas universidades y a que no tienen

presencia en el ranking Qs entre otras variables.
e Conglomerado 5:

El Conglomerado 5 de tipo 3, estd compuesto por 7 universidades, todas estas
universidades son de tipo Privadas, las cuales tiene un nimero de matriculas promedio de
16.802 alumnos y poseen en promedio 4 a 5 afos de acreditaciéon con presencia en el

ranking Qs y poseen un valor de marca promedio de $12.565.006.
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Capitulo V: Comentarios y Conclusiones.

Este capitulo mostrard el resultado de la investigacion expuesta en los apartados anteriores,
el cual dard a conocer las diferentes conclusiones acerca de los valores de marca y sus

respectivos atributos de calidad obtenidos dentro del sector universitario chileno.
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Dentro de los intangibles la marca resulta ser uno de los activos mas importantes para una
organizacion, ya que, un buen manejo de ella incrementa las ventas y fortalece sus estados
financieros, por lo tanto su gestion es de suma importancia. De lo contrario, si esta no es
bien gestionada puede llegar a destruir valor tal como los rankings elaborados lo

demuestran con tantos valores de marca negativos en las universidades.

Tal como lo plantea Garcia (2000), se puede concluir que no existe un método 6ptimo o
mas eficiente que otro para la valorizacion de marca, debido a que ninguno de los métodos
estudiados relne todas las caracteristicas necesarias para poder ser aplicado de forma
generalizada en todas las empresas, sino que este dependerd del tipo de organizacion,
situacién econdmica, entre otros antecedentes, por lo cual los valores obtenidos por los
diversos métodos son estimaciones de valor de marca, donde hay algunos mas adecuados

que otros.

Por su parte, existe concordancia con lo planteado por Alcaraz & Morales (2012) con
respecto a que la marca de las universidades depende fuertemente de ciertos factores como
lo es el prestigio, la calidad, su I+D, cuerpo docente, afios de acreditacion, presencia en el
ranking QS, tipo de universidades, tamafio de la universidad o nimero de matriculados,
entre otros factores, que trabajan en conjunto para darle una personalidad a la marca y
diferenciarse de sus competidores. Lo anterior es fundamentado con los analisis de
correlaciones donde en cada uno de los multiplos, la variable que mas correlacion y
significancia estadistica presenta es la del “Numero de matriculas” (un 0,78 en promedio de
correlacion y 0,00 en significancia estadistica), seguida por la variable “Afios de
acreditacion CNA” con una correlacién promedio de 0,51 y una significancia estadistica de

0,00.

Lo anterior quiere decir que mientras mas elevados sean los afios de acreditacion y el
nimero de matriculas, mayor serd el valor de la marca de las universidades. Y por el

contrario, si dichas variables son mas bajas, menor sera el valor de marca.
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Por otro lado, las variables que menor correlacion tienen con respecto al valor de marca es
la presencia en el ranking QS, con una correlacion por multiplos promedio de 0,201 y una
significancia estadistica promedio de 0,072; y la otra variable es el tipo de universidad
(Estatal, Privada y Privada con aporte del Estado) con una coloracion promedio de -0,123 y
una significancia promedio de 0,281. Lo que indica que si las universidades estan presentes
en el ranking internacional, estas aumentan su valor de marca. Mientras que el tipo de
universidad no influye en gran medida al valor de marca, aunque suelen poseer en
promedio un mejor valor de marca las universidades mixtas, seguidas por las estatales y en
ultimo lugar las privadas, lo que no quiere decir que no existan universidades privadas con
una gran capacidad de gestion que las lleve a la cima de los ranking elaborados como por

ejemplo el INACAP y la universidad Andrés Bello.

De acuerdo a lo anterior, a través de la construccion de los multiplos, se puede apreciar que
de las 60 universidades analizas, en promedio a 18 (30%) de ellas la marca le genera un
valor agregado y a las otras restantes se puede decir que la marca le destruye valor, en otras
palabras, hay una gran presencia de universidades genéricas en Chile, de acuerdo al

concepto de universidad genérica que fue planteado en este trabajo.

En cuanto al nimero de afios de acreditacion, esta una variable que tiene gran incidencia
con respecto al valor de marca, y de acuerdo al analisis elaborado en base al multiplo Price
to Sales (el cual se caracteriza por estar elaborado en base a las ventas, lo que vendria
siendo las matriculas multiplicadas por los aranceles, es decir, la principal fuente de
ingresos de las universidades), las universidades que poseen 6 y 7 afios de acreditacion son
las que presentan un valor de marca promedio positiva. Algunas universidades que son
ejemplo de esto son la Pontica Universidad catélica de Chile, la Universidad de Chile,
Universidad de Concepcion, Pontificia Universidad Catélica de Valparaiso, Universidad
Catolica del Norte, entre otras. Mientras que las universidades que estan bajo esos aios,
presentan un valor promedio negativo, lo que no quiere decir que no existan universidades
con menos afios de acreditacion y aun asi con valor positivo de marca, como por ejemplo la

universidad Andrés Bello, la universidad Santo Tomas y la Universidad autonoma de Chile.

Segun el multiplo Price to Sales, la universidad con mejor marca es la Pontificia

Universidad Catoélica de Chile, donde este valor se puede sustentar a través del elevado
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precio de sus aranceles, siendo una de las universidades con los precios mas altos del
mercado chileno. La posicion de la marca de esta universidad es la mas alta, debido a que
este multiplo se basa en los ingresos por ventas de la organizacion, lo que se ve
incrementado gracias al posicionamiento y prestigio de la universidad en la mente de los
estudiantes. Por otra parte, el peor valor de marca fue obtenido por la Universidad del Mar

y la universidad UCINF.

Mientras que segun el multiplo Price to Earning (que tiene que ver directamente con la
Utilidades finales) indica que la mejor marca es obtenida por la Universidad Tecnoldgica
de Chile Inacap, la cual si bien no posee las mismas cualidades que la PUCC, centra todos
sus esfuerzos en obtener una gran captacion de matriculas teniendo cedes a lo largo de todo
el territorio nacional y aplicando una fuerte estrategia de posicionamiento de marca a través

de la publicidad.

Al realizar el andlisis de estadisticos descriptivos, podemos observar que en el caso de las 9
universidades mixtas, todas ellas estdn presentes en el ranking internacional QS, lo que
indica que son bien reconocidas a nivel Latinoamérica. Ademas de esto, todas ellas estan
por sobre el promedio de afos de acreditacion por la CNA. Dando como resultado, que es
este tipo de universidad el que posee los valores de marca en promedio mas elevados. En
esta categoria, la que mayor marca obtuvo fue la Pontificia Universidad Catdlica de Chile y

la peor fue la Universidad Catolica del Maule

En el caso de las universidades estatales, mientras mas matriculas obtengan y mayor sea el
nimero de afios de acreditacion, mayor sera el valor de marca alcanzado, sin embargo no
todas las universidades de este tipo estdn acreditadas por sobre los 4 afos promedio de
acreditacion. Mientras que la presencia en el ranking QS no es una variable que tenga
mucho peso. En esta categoria, la universidad que obtuvo el mejor valor de marca (Price to
sales) es la Universidad de Chile y la peor marca es de la Universidades Metropolitana de

Ciencias de la Educacion.

Por lo que se refiere a las universidades privadas, ellas presentan en promedio el valor de
marca mas bajo dentro de los 3 tipos de universidades, agrupando por lo general los peores

atributos de calidad, es decir, afios de acreditacion nulos o bajos, bajo nimero de matriculas
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y bajo o inexistente reconocimiento a nivel latinoamericano, entre otras cosas. Aunque cabe
destacar que Inacap posee el mejor nivel de marca de las universidades privadas siendo
capaz de competir en este sentido con las demds universidades de alto reconocimiento y

prestigio

Finalmente y de acuerdo a los rankings elaborados se puede ver que dentro de las marcas
mas poderosas financieramente estan: la Universidad de Chile, Pontificia Universidad
Catdlica de Chile, Universidad Tecnologica de Chile INACAP, la Universidad de Santiago
de Chile, Universidad Andrés Bello y la San Sebastian. Mientras que las universidades que
presentan el valor de marca mas bajo son Universidad UCINF, Universidad Pedro de
Valdivia, Universidad del Mar, Universidad de Arte y Ciencias Sociales ARCIS y
Universidad Gabriela Mistral. Todo esto al compararlo con el ranking nacional CNA y con
el internacional QS, se puede apreciar que existe un gran grado de coherencia, debido a que
las marcas con mayor valor también son las que poseen un mayor numero de afios de

acreditacion y mejor posicionamiento a nivel latinoamericano.

Con todo lo anterior, queda bastante claro gracias a la apreciacion de la importancia de los
atributos de calidad, que el valor de marca esta en dependencia de ellos, siendo el tipo de
universidad, los afios de acreditacion, el numero de matriculas y la presencia en el ranking
QS, las variables que actiian como los elementos que brindan prestigio a las marcas y por lo
tanto, les brindan valor a esta. O como se puede ver en algunas universidades, dichas
variables le destruyen valor a la marca por causa de no alcanzar un alto nivel en ellas, como

ocurre en el caso de las universidades con afios de acreditacion bajos o nulos.

Es asi como, gracias a la elaboracion de este trabajo, las universidades podran tener una
estimacion mas concreta acerca del valor que la marca tiene dentro de la organizacion, por
lo cual pueden saber cudl es su posicidn con respecto a su competencia gracias a la
elaboracion de los rankings, lo que también es importante para la captacion de un mayor
numero de estudiantes. En consecuencia, ciertas instituciones sabran que deben esforzarse

aun mas para alcanzar un nivel de prestigio y valor financiero ideales en sus marcas,
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mientras que otras sabran que lo estdn haciendo bien y podran poner mayor énfasis en

mantener las fortalezas de este activo intangible correspondiente a cada una de ellas.
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3. Anexos
3.1 Anexo 1. Ev to Ebitda

Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Estatales=1, |Educational Educational Aiios de QS
Privada=3 y |Services Services acreditacion |Afios de University
Privada con |Industry EM |Industry USA | CNA (al 30 |acreditacion, | Rankings
aporte (valor de (valor de de diciembre (0 six<4 y 1 | (posicion) al
N° Institucion Tipo de universidad estatal=2  [marca) marca) 2015) si x>=4 2014
1 {Universidad de Chile Universidad Estatal 1| 658.528.517 | 270.255.754 7 1 6
2{Universidad Tecnologica de Chile INACAP Universidad Privada 3] 439.148.305 | 180.223.564 3 - 0
3[Universidad de Concepcion Universidad Privada con aporte del E} 2| 363.031.070 148.985.553 6 12
4|Pontificia Universidad Catolica de Chile Universidad Privada con aporte del E} 2| 298.286.680 122.414.883 7 1 1
5|Universidad San Sebastidn Universidad Privada 3] 290.393.977 119.175.770 4 1 0
6|Universidad de Santiago de Chile Universidad Estatal 1| 211.651.887 86.860.536 6 1 16
7|Universidad Técnica Federico Santa Maria Universidad Privada con aporte del E 2| 131.728.054 54.060.323 5 1 39
8|Universidad Andrés Bello Universidad Privada 3] 113.617.585 46.627.906 4 1 86
9{Universidad Mayor Universidad Privada 3] 106.580.767 43.740.043 5 1 0
10[Universidad Autonoma de Chile Universidad Privada 3] 101.781.341 41.770.390 4 1 0
11{Universidad de Las Américas Universidad Privada 3 58.306.256 23.928.502 0 - 0
12|Universidad del Desarrollo Universidad Privada 3 57.637.596 23.654.088 5 1 150
13[Universidad de Talca Universidad Estatal 1 36.246.212 14.875.206 5 1 63
14|Universidad Diego Portales Universidad Privada 3 35.030.640 14.376.343 5 1 66
15|Universidad SEK Universidad Privada 3 18.401.765 7.551.963 0 - 0
16|Pontificia Universidad Catolica de Valparaiso Universidad Privada con aporte del E} 2 8.996.047 3.691.918 6 1 29
17|Universidad de Tarapaca Universidad Estatal 1 8.452.183 3.468.720 5 1 [161-170
18|Universidad Adolfo Ibaiez Universidad Privada 3 4.040.981 1.658.392 5 1 52
19|Universidad Catolica de Temuco Universidad Privada con aporte del E} 2(- 3.441.939 |-  1.412.549 4 1 {201-250
20{Universidad Tecnologica Metropolitana Universidad Estatal 1{-  7.480.730 [-  3.070.042 3 - |251-300
21 {Universidad Bernardo O'Higgins Universidad Privada 3-  13.212.800 |-  5.422.446 3 - 0
22 [Universidad de Valparaiso Universidad Estatal 1[- 23.341.742 |-  9.579.297 5 1 83
23 [Universidad Austral de Chile Universidad Privada con aporte del E 2(-  25.979.177 |- 10.661.683 6 1 37
24{Universidad de La Serena Universidad Estatal 1{- 36.480.283 [- 14.971.267 4 1 121
25|Universidad del Bio-Bio Universidad Estatal 1{-  41.964.100 |- 17.221.789 5 1 144
26{Universidad Catolica del Maule Universidad Privada con aporte del E} 2(-  43.905.552 - 18.018.548 5 1 [251-300
27{Universidad de Atacama Universidad Estatal 1[- 51.877.814 |- 21.290.312 4 1 0
28|Universidad de Aconcagua Universidad Privada 3]- 54.183.894 |- 22.236.712 0 - 0
29{Universidad Alberto Hurtado Universidad Privada 3]-  58.094.512 |- 23.841.604 5 1 119
30| Universidad Catolica del Norte Universidad Privada con aporte del F} 2[- 63.159.569 |- 25.920.270 6 1 86
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31{Universidad de Vifia del Mar Universidad Privada 3]- 69.065.255 |- 28.343.924 4 0 0 8403
32|Universidad de Playa Ancha de Ciencias de La Educacion Universidad Estatal 1|- 71405329 |- 29.304.275 4 0 0 8740
33|Universidad Central de Chile Universidad Privada 3- 73.044.520 |- 29.976.988 3 201-250 1 13069
34|Universidad de Magallanes Universidad Estatal 1|-  73.633.991 |- 30.218.903 4 0 0 4278
35{Universidad Finis Terrae Universidad Privada 3]- 76.118.504 |- 31.238.531 4 0 0 6884
36[Universidad del Pacifico Universidad Privada 3- 76.179.038 |- 31.263.374 2 0 0 4507
37|Universidad Arturo Prat Universidad Estatal 1|-  83.625.556 |- 34.319.376 3 201-250 1 14002
38[Universidad Los Leones Universidad Privada 3]- 84.123.710 |- 34.523.815 0 0 0 2135
39|Universidad La Repiblica Universidad Privada 3- 84541173 |- 34.695.139 0 0 0 4433
40{Universidad Bolivariana Universidad Privada 3- 85.397.696 |-  35.046.650 0 0 0 4814
41{Universidad Miguel de Cervantes Universidad Privada 3- 87.678.265 |- 35.982.581 0 0 0 1951
42{Universidad Iberoamericana de Ciencias y Tecnologia UNICIT [Universidad Privada 3- 89.383.426 |- 36.682.368 0 0 0 3197
43|Universidad de La Frontera Universidad Estatal 1]- 92.655.486 |- 38.025.199 5 78 1 10064
44|Universidad Academia de Humanismo Cristiano Universidad Privada 3-93.092.611 |- 38.204.593 3 0 0 3627
45|Universidad Santo Tomas Universidad Privada 3- 93221402 |- 38.257.448 3 0 0 29871
46|Universidad Chileno Britanica de Cultura Universidad Privada 3]- 94.733.943 |- 38.878.185 0 0 0 437
47|Universidad La Araucana Universidad Privada 3- 94.749.962 |- 38.884.759 0 0 0 390
48|Universidad de Artes, Ciencias y Comunicacion UNIACC Universidad Privada 3- 94924915 |- 38.956.558 0 0 0 3718
49{Universidad Metropolitana de Ciencias de la Educacion Universidad Estatal 1|-  99.823.647 |- 40.966.965 4 0 0 4961
50[Universidad Catolica Cardenal Silva Henriquez Universidad Privada 3]- 100.139.333 |- 41.096.521 4 0 0 5551
51{Universidad Adventista de Chile Universidad Privada 3- 100.149.999 |- 41.100.898 0 0 0 1955
52{Universidad Catolica de La Santisima Concepcion Universidad Privada con aporte del E| 2(- 100.149.999 |-  41.100.898 4 251-300 1 13542
53[Universidad de Antofagasta Universidad Estatal 1{- 100.149.999 (- 41.100.898 4 126 1 7625
54|Universidad de Arte y Ciencias Sociales ARCIS Universidad Privada 3]- 100.149.999 |-  41.100.898 0 0 0 1120
55|Universidad de Los Andes Universidad Privada 3|- 100.149.999 |- 41.100.898 5 80 1 8016
56(Universidad de Los Lagos Universidad Estatal 1{- 100.149.999 |- 41.100.898 3 171-180 1 9382
57{Universidad del Mar Universidad Privada 3|- 100.149.999 |- 41.100.898 0 0 0 400
58|Universidad Gabriela Mistral Universidad Privada 3]- 100.149.999 |-  41.100.898 0 0 0 1113
59{Universidad Pedro de Valdivia Universidad Privada 3|- 100.149.999 |- 41.100.898 0 0 0 7305
60|Universidad UCINF Universidad Privada 3]- 100.149.999 |- 41.100.898 0 0 0 3118

Fuente: elaboracion propia.
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3.2 anexo 2. Price to Sales
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Afios de Qs
Estatales= |Educational |Educational acreditacio Wity presencia | Numero
1, Privada [Services Services n CNA (al |Afios de Rankings en ranking de
con aporte (Industry EM (Industry USA 30de |acreditacio . ..~ |QS (no matriculas
estatal=2, ((valor de (valor de marca) | diciembre |n, 0 six<4 ([:;szl(c]llo:) esta=0 y si| al2015
N° Institucion Tipo de universidad Privadas=3 |marca) 2015) [y 1six>=4 esta=1)
1{Pontificia Universidad Catdlica de Chile Universidad Privada con aporte del 2|1.167.280.146 353.617.221 7 1 1 1 29.644
2|Universidad de Chile Universidad Estatal 1]11.035.163.262 313.593.576 7 1 6 1 36.799
3|Universidad de Concepcion Universidad Privada con aporte del 2 484.749.335 146.850.534 6 1 12 1 26.290
4|Universidad Tecnologica de Chile INACAP |Universidad Privada 3| 349.389.270 105.844.396 3 - 0 0 34.964
5|Universidad Andrés Bello Universidad Privada 3| 298.793.003 90.516.704 4 1 86 1 46.979
6|Universidad Mayor Universidad Privada 3| 124.725.930 37.784.620 5 1 0 0]  21.308
7|Universidad San Sebastian Universidad Privada 3[ 119.046.757 36.064.165 4 1 0 0 28.503
8|Pontificia Universidad Catolica de Valparaiso|Universidad Privada con aporte del 2( 112.465.009 34.070.282 6 1 29 1 14.972
9|Universidad de Las Anéricas Universidad Privada 3| 75.717.874 22.938.062 0 - 0 0 26.407
10|Universidad de Santiago de Chile Universidad Estatal 1| 73.838.276 22.368.654 6 1 16 1 23.401
11]|Universidad del Desarrollo Universidad Privada 3] 69.884.650 21.170.938 5 1 150 1 15.895
12|Universidad Santo Toméas Universidad Privada 3| 62.058.031 18.799.933 3 - 0 0 29.871
13|Universidad Técnica Federico Santa Maria  [Universidad Privada con aporte del 2[  55.966.356 16.954.514 5 1 39 1 19.268
14|Universidad Austral de Chile Universidad Privada con aporte del 2[  51.356.990 15.558.147 6 1 37 1 13.410
15|Universidad Adolfo Ibafiez Universidad Privada 3] 31.695.303 9.601.812 5 1 52 1 10.691
16/Universidad Autonoma de Chile Universidad Privada 3[  19.627.615 5.946.013 4 1 0 0 20.483
17|Universidad Diego Portales Universidad Privada 3 15.305.841 4.636.769 5 1 66 1 16.270
18|Universidad de Valparaiso Universidad Estatal 1 2.985.764 904.511 5 1 83 1 15.036
19]|Universidad Catdlica del Norte Universidad Privada con aporte del 2| -1.828.262]- 553.856 6 1 86 1 10.725
20{Universidad de La Frontera Universidad Estatal 1 -2.249.760|- 681.545 5 1 78 1 10.064
21{Universidad de Talca Universidad Estatal 1| -17.091.824|- 5.177.817 5 1 63 1 10.493
22|Universidad de Antofagasta Universidad Estatal 1| -33.847.333]- 10.253.751 4 1 126 1 7.625
23 [Universidad de Los Andes Universidad Privada 3[ -39.108.075(- 11.847.446 5 1 80 1 8.016
24|Universidad del Bio-Bio Universidad Estatal 1| -45.083.970]- 13.657.791 5 1 144 1 12.488
25{Universidad de Tarapaca Universidad Estatal 1| -58.336.935|- 17.672.660 5 1]161-170 1 8.780
26{Universidad Central de Chile Universidad Privada 3| -58.623.592|- 17.759.500 3 - ]201-250 1 13.069
27|Universidad Arturo Prat Universidad Estatal 1| -60.724.575|- 18.395.974 3 - [201-250 1 14.002
28[Universidad Catolica de La Santisima Concey] Universidad Privada con aporte del 2( -78.881.350|- 23.896.409 4 1 1251-300 1 13.542
29{Universidad Catolica de Temuco Universidad Privada con aporte del 2 -83.469.990|- 25.286.497 4 1 |1201-250 1 8.848
30|Universidad Catolica del Maule Universidad Privada con aporte del 2| -91.274.415|- 27.650.779 5 1 1251-300 1 7.065
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31|Universidad Finis Terrae Universidad Privada 3] -92.067.186(-  27.890.942 4 0 0 6.884
32|Universidad de Los Lagos Universidad Estatal 1| -92.076.934]-  27.893.895 3 171-180 1 9.382
33|Universidad Tecnologica Metropolitana Universidad Estatal 1] -94.854.400]-  28.735.304 3 251-300 1 7.676
34|Universidad de Playa Ancha de Ciencias de I|Universidad Estatal 1] -97.751.374]-  29.612.916 4 0 0 8.740
35[Universidad Alberto Hurtado Universidad Privada 3| -101.398.921|-  30.717.908 5 119 1 6.694
36{Universidad Pedro de Valdivia Universidad Privada 3| -103.630.140[-  31.393.837 0 0 0 7.305
37|Universidad de La Serena Universidad Estatal 1] -103.701.146(-  31.415.347 4 121 1 7.112
38|Universidad de Vina del Mar Universidad Privada 3] -109.863.150(-  33.282.072 4 0 0 8.403
39|Universidad del Pacifico Universidad Privada 3| -110.133.776]-  33.364.056 2 0 0 4.507
40|Universidad de Magallanes Universidad Estatal 1] -113.414.558]-  34.357.940 4 0 0 4278
41|Universidad de Atacama Universidad Estatal 1] -117.265.837]-  35.524.651 4 0 0 4352
42|Universidad Metropolitana de Ciencias de la ]Universidad Estatal 1] -118.018.750]-  35.752.739 4 0 0 4.961
43|Universidad de Aconcagua Universidad Privada 3| -120.463.853|-  36.493.461 0 0 0 8.840
44|Universidad Catolica Cardenal Silva Henriquq Universidad Privada 3] -124.891.180]-  37.834.681 4 0 0 5.551
45|Universidad SEK Universidad Privada 3| -133.318.260[-  40.387.591 0 0 0 4422
46|Universidad de Artes, Ciencias y Comunicaci{Universidad Privada 3] -138.080.460(-  41.830.257 0 0 0 3.718
47|Universidad Iberoamericana de Ciencias y Te|Universidad Privada 3| -138.277.188]-  41.889.854 0 0 0 3.197
48| Universidad UCINF Universidad Privada 3| -138.723.016]-  42.024.914 0 0 0 3.118
49|Universidad Bernardo O'Higgins Universidad Privada 3| -143.429.337|-  43.450.652 3 0 0 4.920
50{Universidad Academia de Humanismo Cristia| Universidad Privada 3| -143.717.262|-  43.537.877 3 0 0 3.627
51|Universidad Gabriela Mistral Universidad Privada 3| -143.972.106/-  43.615.079 0 0 0 1.113
52|Universidad Bolivariana Universidad Privada 3] -149.865.411|-  45.400.404 0 0 0 4.814
53|Universidad La Republica Universidad Privada 3] -149.873.530|-  45.402.864 0 0 0 4.433
54{Universidad Adventista de Chile Universidad Privada 3| -153.092.351|-  46.377.977 0 0 0 1.955
55[Universidad Los Leones Universidad Privada 3| -159.866.630(-  48.430.185 0 0 0 2.135
56{Universidad Miguel de Cervantes Universidad Privada 3| -160.317.694|-  48.566.831 0 0 0 1.951
57|Universidad Chileno Britanica de Cultura ~ |Universidad Privada 3| -161.058.520{-  48.791.258 0 0 0 437
58|Universidad La Araucana Universidad Privada 3] -166.406.360(-  50.411.338 0 0 0 390
59|Universidad de Arte y Ciencias Sociales AR(JUniversidad Privada 3] -168.561.263|-  51.064.147 0 0 0 1.120
60|Universidad del Mar Universidad Privada 3] -168.561.263|-  51.064.147 0 0 0 400

Fuente: elaboracion propia.
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3.3 Anexo 3. Price to Earning.
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Estatales=0, |[Educational |Educational Aiios de . . :
. . ) .., |Anos de QS University [presencia en ,
Privada=1y [Services Services acreditacion o, . . Matricula
. . L. . acreditacion,| Rankings |ranking QS
Ne° Institucion Tipo de universidad Privada con |Industry EM (Industry USA |CNA (al 30 de| . ‘s > Pregrado+Post
L 0six<4 y1| (posicion)al |(no esta=0y
aporte  |(valor de (valor de diciembre | . ., Grado al 2015
six>=4 2014 si esta=1)
estatal=2 |marca) marca) 2015)

1{Universidad Tecnoldgica de Chile INACAP Universidad Privada 3( 1.527.112.140 | 1.157.510.368 3 - 34964
2|Universidad de Chile Universidad Estatal 1| 697.894.423 | 528.985.403 7 1 6 1 36799
3|Pontificia Universidad Catélica de Chile Universidad Privada con aporte del Estado 2| 618338.355 | 468.684.020 7 1 1 1 29644
4|Universidad de Santiago de Chile Universidad Estatal 1| 546.907.876 [ 414.541.618 6 1 16 1 23401
5|Universidad Andrés Bello Universidad Privada 3| 468.007.120 | 354.736.944 4 1 86 1 46979
6|Universidad de Las Américas Universidad Privada 3| 313.264.502 | 237.446.157 - 26407
7|Universidad Auténoma de Chile Universidad Privada 3| 306.065.668 | 231.989.632 4 1 20483
8|Universidad Técnica Federico Santa Marfa Universidad Privada con aporte del Estado 2| 252.777.460 | 191.598.589 5 1 39 1 19268
9|Universidad Adolfo Ibafiez Universidad Privada 3| 177914369 | 134.854.357 5 1 52 1 10691
10|Universidad de Concepcidn Universidad Privada con aporte del Estado 2 153.009.095 | 115.976.823 6 1 12 1 26290,
11{Universidad San Sebastian Universidad Privada 3| 130.688.747 99.058.593 4 1 28503
12|Universidad de Los Andes Universidad Privada 3 91.015.268 68.987.151 5 1 80 1 8016
13[Universidad Tecnoldgica Metropolitana Universidad Estatal 1 78.791.878 59.722.147 3 - 251-300 1 7676
14|Universidad de Talca Universidad Estatal 1 39.755.988 30.133.981 5 1 63 1 10493
15|Universidad de Tarapaca Universidad Estatal 1 26.530.288 20.109.253 5 1 161-170 1 8780
16|Universidad de Atacama Universidad Estatal 1 23.484.509 17.800.633 4 1 4352
17|Pontificia Universidad Catélica de Valparaiso Universidad Privada con aporte del Estado 2 (- 14.902.762 |- 11.295.897 6 1 29 1 14972
18|Universidad Arturo Prat Universidad Estatal 1]- 16.886.697 |- 12.799.667 3 - 201-250 1 14002
19|universidad de La Frontera Universidad Estatal 1]- 59.950.154 |-  45.440.622 5 1 78 1 10064
20|Universidad Diego Portales Universidad Privada 3 (- 72.447.181 |- 54.913.035 5 1 66 1 16270
21|Universidad de Aconcagua Universidad Privada 3 (- 92438901 |- 70.066.227 - 8840
22|Universidad Austral de Chile Universidad Privada con aporte del Estado 2 (- 96.459.225 |- 73.113.526 6 1 37 1 13410
23|Universidad Catélica de Temuco Universidad Privada con aporte del Estado 2 (- 98218577 |- 74.447.068 4 1 201-250 1 8848
24|Universidad del Bio-Bio Universidad Estatal 1]- 99.968217 |- 75.773.248 5 1 144 1 12488
25|Universidad de Valparaiso Universidad Estatal 1|- 102.610.756 |- 77.776.223 5 1 83 1 15036
26|Universidad Alberto Hurtado Universidad Privada 3 |- 104.278.914 |- 79.040.642 5 1 119 1 6694
27|Universidad de La Serena Universidad Estatal 1|- 108.450.515 |-  82.202.605 4 1 121 1 7112
28|Universidad Mayor Universidad Privada 3 |- 111.749.409 |- 84.703.079 5 1 21308
29|Universidad Catélica del Maule Universidad Privada con aporte del Estado 2 |- 116.319.641 |- 88.167.193 5 1 251-300 1 7065
30|Universidad Central de Chile Universidad Privada 3 (- 118.132.546 |- 89.541.327 3 - 201-250 1 13069
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31|Universidad La Republica Universidad Privada 3 |- 123.371.589 |- 93.512.382 4433
32|Universidad Los Leones Universidad Privada 3 |- 125.120.076 [- 94.837.688 2135
33[Universidad del Desarrollo Universidad Privada 3 |- 131.347.163 [- 99.557.654 150 1 15895,
34]Universidad de Antofagasta Universidad Estatal 1[- 132.662.287 |- 100.554.484 126 1 7625
35[Universidad Finis Terrae Universidad Privada 3 |- 133.688.959 |- 101.332.674 6884
36[Universidad Bolivariana Universidad Privada 3 |- 137.768.928 |- 104.425.182 4814
37[Universidad Adventista de Chile Universidad Privada 3 |- 139.287.620 |- 105.576.310 1955
38|Universidad de Vifia del Mar Universidad Privada 3 (- 147.215.402 |- 111.585.358 8403
39|Universidad SEK Universidad Privada 3 |- 147.614.417 |- 111.887.800 4422
40|Universidad Santo Tomés Universidad Privada 3 |- 148.553.462 |- 112.599.571 29871
41|Universidad Iberoamericana de Ciencias y Tecnologia UNICIT |Universidad Privada 3 |- 149.242.574 |- 113.121.900 3197
42|Universidad Chileno Britanica de Cultura Universidad Privada 3 (- 149.934.265 |- 113.646.184 437
43|Universidad Catdlica Cardenal Silva Henriquez Universidad Privada 3 |- 151.307.716 |- 114.687.223 5551
44| Universidad del Pacifico Universidad Privada 3 |- 152.482.428 |- 115.577.623 4507
45|Universidad Academia de Humanismo Cristiano Universidad Privada 3 |- 153.052.308 |- 116.009.577 3627
46|Universidad Miguel de Cervantes Universidad Privada 3 |- 154.096.265 |- 116.800.868 1951
47|Universidad Bernardo O'Higgins Universidad Privada 3 |- 155.445.463 |- 117.823.525 4920
48|Universidad La Araucana Universidad Privada 3 (- 163.782.082 |- 124.142.460 390
49|Universidad Catlica de La Santisima Concepcién Universidad Privada con aporte del Estado 2 |- 164.277.119 |- 124.517.685 251-300 1 13542
50| Universidad Catélica del Norte Universidad Privada con aporte del Estado 2 |- 164.277.119 |- 124.517.685 86 1 10725
51{Universidad de Arte y Ciencias Sociales ARCIS Universidad Privada 3 |- 164.277.119 |- 124.517.685 1120
52|Universidad de Artes, Ciencias y Comunicacién UNIACC Universidad Privada 3 |- 164.277.119 |- 124.517.685 3718
53|Universidad de Los Lagos Universidad Estatal 1[- 164.277.119 |- 124.517.685 171-180 1 9382
54]Universidad de Magallanes Universidad Estatal 1]- 164.277.119 |- 124.517.685 4278
55[Universidad de Playa Ancha de Ciencias de La Educacion Universidad Estatal 1[- 164.277.119 |- 124.517.685 8740
56[Universidad del Mar Universidad Privada 3 |- 164.277.119 |- 124.517.685 400
57|Universidad Gabriela Mistral Universidad Privada 3 |- 164.277.119 |- 124.517.685 1113
58|Universidad Metropolitana de Ciencias de la Educacién Universidad Estatal 1]- 164.277.119 |- 124.517.685 1 4961
59|Universidad Pedro de Valdivia Universidad Privada 3 |- 164.277.119 |- 124.517.685 7305
60Universidad UCINF Universidad Privada 3 |- 164.277.119 |- 124.517.685 3118

Fuente:

elaboracion propia.
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Estatales= Educational [Educational Ano.s de” . QS presencia
0, . . acreditacid |Afios de L. .
5 Services Services .., | University [en ranking
s . .. Privada=1 n CNA (al |acreditacio . Numero de
N° Institucion Tipo de universidad . Industry EM (Industry USA . Rankings |QS (no .
y Privada 30de |n,0six<4 . e , . | matriculas 2015
(valor de (valor de . ) (posicion) (esta=0y si
con aporte marca) marca) diciembre |y 1 six>=4 al 2014 [esta=1)
estatal=2 2015)
1 | Universidad de Chile Universidad Estatal 1] 1.369.668.128 | 1.160.256.059 7 1 6 1 36.799
2 | Pontificia Universidad Catélica de Chile Universidad Privada con apor; 2 802.330.920 679.660.490 7 1 1 1 29.644
3 | Universidad Andrés Bello Universidad Privada 3 288.403.864 244.309.058 4 1 86 1 46.979
4 | Universidad Tecnoldgica de Chile INACAP Universidad Privada 3 246.336.295 208.673.307 3 - - - 34.964
5 | Universidad de Concepcién Universidad Privada con apor 2 157.630.006 133.529.551 6 1 12 1 26.290
6 | Universidad Técnica Federico Santa Maria Universidad Privada con apor 2 148.710.182 125.973.501 5 1 39 1 19.268
7 | Universidad de Santiago de Chile Universidad Estatal 1 133.359.785 112.970.066 6 1 16 1 23.401
8 | Universidad Catdlica del Norte Universidad Privada con apor 2 108.493.951 91.906.033 6 1 86 1 10.725
9 [ Universidad de Talca Universidad Estatal 1 100.678.172 85.285.228 5 1 63 1 10.493
10 | Universidad Austral de Chile Universidad Privada con apor 2 91.265.107 77.311.351 6 1 37 1 13.410
11 | Universidad de Los Andes Universidad Privada 3 82.759.623 70.106.292 5 1 80 1 8.016
12 | Universidad de La Frontera Universidad Estatal 1 78.084.919 66.146.315 5 1 78 1 10.064
13 | Universidad Auténoma de Chile Universidad Privada 3 66.568.961 56.391.062 4 1 - - 20.483
14 | Universidad de Antofagasta Universidad Estatal 1 48.872.740 41.400.462 4 1 126 1 7.625
15 | Universidad de Las Américas Universidad Privada 3 42.310.071 35.841.176 - - - 26.407
16 | Universidad de Tarapaca Universidad Estatal 1 21.510.572 18.221.766 5 1 161-170 1 8.780
17 | Universidad de Valparaiso Universidad Estatal 1 8.059.433 6.827.206 5 1 83 1 15.036
18 | Pontificia Universidad Catdlica de Valparaiso Universidad Privada con apor 2 7.479.197 6.335.683 6 1 29 1 14.972
19 | Universidad Central de Chile Universidad Privada 3 6.448.480 5.462.556 3 - 201-250 1 13.069
20 | Universidad Mayor Universidad Privada 3]|- 13.024.386 |- 11.033.054 5 1 - - 21.308
21 | Universidad Diego Portales Universidad Privada 3 (- 14.971.554 - 12.682.515 5 1 66 1 16.270
22 | Universidad de Atacama Universidad Estatal 1]- 16.011.068 |- 13.563.095 4 1 - - 4352
23 | Universidad del Bio-Bio Universidad Estatal 1[- 29.839.591 |- 25.277.340 5 1 144 1 12.488
24 | Universidad Metropolitana de Ciencias de la Educacién Universidad Estatal 1]- 30.044.878 |- 25.451.239 4 1 - - 4961
25 | Universidad Arturo Prat Universidad Estatal 1]- 38722158 |- 32.801.828 3 - 201-250 1 14.002
26 | Universidad San Sebastidn Universidad Privada 3 |- 56.109.558 |- 47.530.824 4 1 - - 28.503
27 | Universidad de La Serena Universidad Estatal 1|- 56.822.744 |- 48.134.969 4 1 121 1 7.112
28 | Universidad de Playa Ancha de Ciencias de La Educacién Universidad Estatal 1]- 57.989.286 |- 49.123.155 4 1 - - 8.740
29 | Universidad Adolfo Ibafiez Universidad Privada 3 |- 59.660.320 |- 50.538.701 5 1 52 1 10.691
30 | Universidad Tecnolégica Metropolitana Universidad Estatal 1]- 62449.150 |- 52.901.139 3 - 251-300 1 7.676
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31 | Universidad de Magallanes Universidad Estatal 1(- 65957370 |- 55.872.979 4 1 4278
32 | Universidad Santo Tomas Universidad Privada 3|- 73.834199 |-  62.545.499 3 - 29.871
33 | Universidad Catdlica de La Santisima Concepcién Universidad Privada con apor 21- 79.977.251 |- 67.749.324 4 1 251-300 13.542
34 | Universidad de Los Lagos Universidad Estatal 1]- 90.042.887 |- 76.276.000 3 171-180 9.382
35 | Universidad Finis Terrae Universidad Privada 3 (- 91418166 |- 77.441.008 4 1 6.884
36 | Universidad del Desarrollo Universidad Privada 31- 95.460.750 |- 80.865.511 5 1 150 15.895
37 | Universidad Catélica del Maule Universidad Privada con apor 2|- 95.869.207 |- 81.211.518 5 1 251-300 7.065
38 | Universidad Catélica de Temuco Universidad Privada con apor 2|- 96.004.637 |- 81.326.242 4 1 201-250 8.848
39 | Universidad Catélica Cardenal Silva Henriquez Universidad Privada 31- 103.038.324 |-  87.284.530 4 1 5551
40 | Universidad SEK Universidad Privada 3 (- 111.497.175 |- 94.450.086 4422
41 | Universidad Academia de Humanismo Cristiano Universidad Privada 3 |- 118.721.071 |- 100.569.502 3 3.627
42 | Universidad Alberto Hurtado Universidad Privada 3 |- 119.564.298 |- 101.283.806 5 1 119 6.694
43 | Universidad Bernardo O'Higgins Universidad Privada 3 (- 120.500.257 |- 102.076.664 3 4920
44 | Universidad Gabriela Mistral Universidad Privada 3 (- 127.431.082 |- 107.947.817 1.113
45 | Universidad Adventista de Chile Universidad Privada 3 |- 128.297.575 |- 108.681.830 1.955
46 | Universidad del Pacifico Universidad Privada 3 |- 133.928.353 - 113.451.704 2 4507
47 | Universidad de Vifia del Mar Universidad Privada 3 (- 137.117.178 |- 116.152.981 4 1 8.403
48 | Universidad Iberoamericana de Ciencias y Tecnologia UNICIT | Universidad Privada 3]- 137.386.959 |- 116.381.515 3.197
49 | Universidad Los Leones Universidad Privada 3 (- 139.788.710 - 118.416.056 2.135
50 [ Universidad de Aconcagua Universidad Privada 3 (- 142.445.190 |- 120.666.380 8.840
51 | Universidad Pedro de Valdivia Universidad Privada 3 (- 143.040.689 |- 121.170.832 7.305
52 | Universidad Chileno Britdnica de Cultura Universidad Privada 3 |- 144.360.538 |- 122.288.885 437
53 | Universidad Miguel de Cervantes Universidad Privada 3|- 144.822.973 |- 122.680.618 1.951
54 | Universidad La Republica Universidad Privada 3 |- 145.975.454 |- 123.656.893 4433
55 | Universidad La Araucana Universidad Privada 3 |- 146.577.129 |- 124.166.576 390
56 | Universidad Bolivariana Universidad Privada 3 |- 146.756.098 |- 124.318.182 4814
57 | Universidad de Artey Ciencias Sociales ARCIS Universidad Privada 3 (- 146.756.098 |- 124.318.182 1.120
58 | Universidad de Artes, Ciencias y Comunicacion UNIACC Universidad Privada 3 |- 146.756.098 |- 124.318.182 3.718
59 | Universidad del Mar Universidad Privada 3 |- 146.756.098 |- 124.318.182 400
60|Universidad UCINF Universidad Privada 3 |- 146.756.098 |- 124.318.182 0 3.118
Fuente: elaboracion propia.
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3.5 Anexo 5. Correlaciones Ev to Ebitda.

Estatales1Pr| Educational | Afios de | Aflosde [presencia en| Matriculas
ivada con | Services |acreditacion|acreditacion|ranking QS.| al2015
aporte Industry | CNA al30 |=0six<4 y|no esta=0y
estatal2 y | EM valor de I six>=4 | siesta=I
Privada3 | de marca | diciembre
2015
Estatales1Pri Correlacion | 126 _’525** _’457** _’535** 080
vadaconaport de Pearson
eestatal2yPri Sig. (bilateral) 337 000 000 000 543
vada3
N 60 60 60 60 60 60
Edl.lcatlona]S Correlacion _126 | 462" 208" 242 776"
ervicesIndust de Pearson
ryEMvalorde Sig. (bilateral) 337 000 021 063 000
marca
N 60 60 60 60 60 60
Afiosdeacred Correlacion _5p5* 46" 1 861" 206" 505"
itacionCNAal de Pearson ’ ’ ’ ’ ’
30dediciembr Sig. (bilateral) 000 000 000 000 000
e2015 ’ ’ ’ ’ ’
N 60 60 60 60 60 60
Afiosdeacred Correlacion 457" 208" 261" | sag™ 341™
itacionOsixlt4 de Pearson ’ ’ ’ ’ ’
yisxgdd  Sig. (bilateral) 000 021 000 000 008
N 60 60 60 60 60 60
presenciaenra Correlacion . o . .
nkingQSnoes de Pearson 5335 ,242 706 548 ! 338
taOysiestal  Sig. (bilateral) 000 063 000 000 008
N 60 60 60 60 60 60
MatriculaPre Correlacion _080 776" 505" 341" 138" |
gradoPostGr de Pearson ’ ’ ’ ’ ’
adoal2015  Sig. (bilateral) 543 000 000 008 008
N 60 60 60 60 60 60

**_ La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: elaboracion propia.




3.6 Anexo 6.
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Correlaciones Price to Earning.

Correlaciones

Estatales 1Pri | EducationalS | Anosdeacred
vadaconaport|ervicesIndust| itacionCNAal | Afosdeacred | presenciaenr
eestatal2yPri | ryEMvalorde | 30dediciemb | itacionOsixit4 |ankingQSnoe [ Matriculasal2
vada3 marca re2015 y1sixgt4 staOysiestal 015
Estatales1Pri Correlacion 1 072 525" 457" 585" 080
vadaconaport de Pearson
eestatal2yPri  Sig.
vada3 (bilateral) ,585 ,000 ,000 ,000 ,543
N 60 60 60 60 60 60
EdycatlonaIS Correlaciéon 072 1 316" 143 161 233"
ervicesIndust de Pearson ’ ’
nEMvalorde  Sig. 585 014 275 218 000
marca (bilateral)
N 60 60 60 60 60 60
Anosdeacred Correlacién - . - o o
itacionCNAal de Pearson -525 316 L 861 17 505
30dediciemb Sig.
re2015 (bilateral) 000 014 000 000 000
N 60 60 60 60 60 60
Anosdeacred Correlacion 457" 143 861" 1 577" 341"
itacionOsixt4 de Pearson - ’ ’ ’ '
yisixgtd Sig. 000 275 000 ,000 008
(bilateral)
N 60 60 60 60 60 60
presenciaenr Correlacion 585" 161 717" 577" 1 316"
ankingQSnoe de Pearson - ’ ’ ’ ’
staOysiestat  Sig. 000 218 000 ,000 014
(bilateral)
N 60 60 60 60 60 60
MatriculaPreg Correlacion - o o .
radoPostGra de Pearson -080 733 505 341 316 !
doal2015  Sig. 543 000 000 008 014
(bilateral)
N 60 60 60 60 60 60

**_La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

*. La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: elaboracion propia.
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3.7 Anexo 7. Correlaciones Price to Sales.

Correlaciones
Afios de
Estatales= 0 Educational acreditacion | Afosde | presencia en
Privada= 1y Services Industry | CNA al 30 de |acreditacion| ranking QS | Numero de
Privadaconaport|  EM (valor de diciembre |0 si X <4 y[noesta = 0 y si=|matriculas al
cestatal= 2 marca) 2015 1siX>=4 estal 2015
EstatalesOPr Correlacion de . . .
. . 1 -,172 -,525 -,457 -,535 -,080
ivadalyPriv Pearson
d L
adaconapor Sig. (bilateral 189 000 000 000 543
teestatal2
N 60 60 60 60 60 60
Educational Correlacion de o - . o
. -,172 1 ,535 ,337 ,358 ,761
ServicesInd Pearson
ustryEMval Sig. (bilateral) 189 000 008 005 000
ordemarca
N 60 60 60 60 60 60
Afiosdeacre Correlacion de 575" 535 | 861" 206" 505"
ditacionCN  Pearson - ’ ’ ’ ’
Aal30dedici Sig. (bilateral)
ermbre2015 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 60 60 60 60 60 60
Afiosdeacre Correlacion de 457" 337" 861" | 548" 341"
ditaciénOsixl Pearson _’ ’ ’ ’ >
tylsixgi4  Sig (biateral) 000 008 000 000 008
N 60 60 60 60 60 60
presenciaen Correlacion de 5357 358" 706" s4g™ 1 138"
rankingQSn Pearson - ’ ’ ’ ’
Z;:staOymest Sig. (bilateral) 000 005 000 000 008
N 60 60 60 60 60 60
Numerode Correlacion de * * * *
. -,080 ,761 ,505 ,341 ,338 1
matriculasal Pearson
2015 Sig. (bilateral 543 ,000 ,000 ,008 ,008
N 60 60 60 60 60 60

**_ La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: elaboracion propia.
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3.8 Anexo 8. Correlaciones Price to Book.

Correlaciones

EstatalesOPri [ EducationalS | Alosdeacred

vada1yPrivad [ervicesIndust|itacionCNAal | Alosdeacred | presenciaenr

aconaportee | ryEMvalorde | 30dediciemb [ itacién0Osixit4 |ankingQSnoe| Numerodem

statal2 marca re2015 ylsixgt4 staOysiesta1 |atriculas2015

EstatalesOPri Correlacion 1 319" 595" 457" 535" -080
vadalyPrivad de Pearson - o - K ’
aconaportee - Sig. 013 000 000 000 543
statal2 (bilateral) ’ ' ’ ’ ’

N 60 60 60 60 60 60
EducationalS Correlacion . o . o -

) -,319 1 ,535 ,355 ,394 ,667
ervicesIndust de Pearson
nEMwalorde  Sig. 013 000 005 002 000
marca (bilateral)

N 60 60 60 60 60 60
Anosdeacred Correlacion o - . o "
itacionCNAal de Pearson -525 535 L 861 706 505
30dediciemb Sig.
re2015 (bilateral) 000 000 000 000 000

N 60 60 60 60 60 60
Anosdeacred Correlacién o - - o o
itaciénOsixt4 de Pearson -457 355 861 ! 548 341
yisigta Sig. 000 005 000 000 008

(bilateral)

N 60 60 60 60 60 60
presenciaenr Correlacion 535" 394" 706" 548" 1 338"
ankingQSnoe de Pearson - ’ ’ ’ ’
staOysiestat  Sig. 000 002 000 ,000 008

(bilateral)

N 60 60 60 60 60 60
Numerodem Correlaciéon -080 667" 505" 341" 338" 1
atriculas2015 de Pearson ’ ’ ’ ’ ’

Sig. 543 000 000 008 008

(bilateral)

N 60 60 60 60 60 60

*. La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

**_La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: elaboracion propia.
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