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Resumen

La valorizacion financiera de las marcas ha sido objeto creciente de estudio en los ultimos
afnos, existiendo cada vez nuevos y novedosos métodos que pretenden acercarse a un valor
mas justo. En este contexto, el presente estudio tiene como objetivo determinar el valor de
la marcas en la industria alimentaria chilena, a partir de un conjunto de empresas que
aparecen en el ranking de prestigio Merco®. Metodolégicamente, se utilizé el método
financiero de valoracién por mdaltiplos con los ratios: Price to earnings, Price to book y
Price to Sales, analizando la informacion de los estados financieros de los periodos 2016 -
2017 segun el método recomendado por Ameéstica & King (2017). Entre los resultados mas
destacados, se puede mencionar que a través del método de maultiplos, la valoracion del
Price to earning fue el més representativo en similitud con el ranking de Merco, obteniendo
asi una comparacion que demuestra a los dos ranking con igual orden de prioridad para las
empresas valoradas. Finalmente entre otros resultados arrojados la variable mas
correlacionada con el valor de marca fue el ROA, dando a entender una similitud
significativa entre el aumento de la rentabilidad de los activos y el valor de la empresa.

Palabras Clave: marca, valoracion financiera, multiplos, empresas alimenticias.

! Es un “Monitor de Reputacion Corporativa” que ha creado su propia metodologia multistakeholder para
monitorear distintas areas de las empresas alrededor del mundo.
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Acronimos y abreviaturas

CFROI : Rendimiento de flujo de fondos sobre la inversion

ROA ; Rentabilidad sobre los Activos

ROE : Rentabilidad sobre el Patrimonio

ROI : Rentabilidad sobre la Inversion

EBIT : Earnings before interest and taxes o resultado de explotacion

EBITDA : Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization
0 beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones
y amortizaciones.

EEFF : Estados de resultados

FEL : Flujo efectivo Libre

FAO : Organizacion de la Naciones Unidas para la alimentacion

I+D : Innovacion y desarrollo

PER : Price to earning

Péagina 7 de 64



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

CAPITULO I: INTRODUCCION

La marca es un activo intangible que cada vez ha ido tomando mayor importancia como
objeto de estudio, esto se refleja hoy en dia hasta el punto de que la fortaleza de una firma
puede estar explicada en gran medida por su marca. Desde el punto de vista financiero es
por esto que la valoracion y medicién de los activos intangibles cobra relevancia para los
directivos y accionistas, que buscan identificar cual es el aporte que representan en la
obtencion de resultados, dado que la marca impacta en los flujos futuros de la empresa y en
el precio de las acciones.

Esto explica que una valoracién de la marca sea un item que resulta muy beneficioso para
la organizacion, ya que fortalece sus estados financieros y permite analizarlas hacia un
punto de vista estratégico, haciendo que este activo intangible contribuya a una valoracién

mas real y concreta de las empresas.

En la industria alimentaria el factor marca se reviste de una importancia en particular, dado
el enfoque que le da el consumidor a un factor que cada vez toma mayor relevancia, como
lo es la alimentacion. La marca establece una ventaja competitiva en relacion a la
competencia, afiade al producto los valores que llevan a adquirirlo, fideliza a los
consumidores y en gran medida es sobre la marca que recae la responsabilidad de la calidad
del producto. Ambitos que han ido tomado relevancia dentro de la industria explicado por
consumidores de productos alimenticios cada vez mas exigentes en factores de salud,
seguridad y calidad alimenticia.

Es por esto que el presente estudio se desenvolvié en materia de valorizacion financiera en
las principales empresas pertenecientes a la industria alimentaria, ya que, resulta de interés
evaluar las marcas de una industria que cada vez es mas presionada dado el mayor interés
en un tema de gran importancia como lo es la alimentacién. Por ende, el estudio permite

conocer el valor de las empresas reflejado por la marca y en base a los resultados obtenidos
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generar un ranking que permita comparar el posicionamiento de cada empresa de alimentos

en base al ranking de reputacion corporativa elaborado por MERCO.

Determinar el valor financiero de marca de empresas del sector alimentario en Chile a través

del método de multiplos para el afio 2016-2017.

v Analizar el concepto de marca, desde el punto de vista financiero y del marketing, en

las empresas alimentarias.
v Estimar el valor de marca de empresas de la industria alimentaria chilena a través
maultiplos, utilizando los estados financieros y ranking de reputacion empresarial

2017.

v Generar un ranking de las empresas del sector de alimentos a partir de los resultados

de la valoracién de marca.

v' Comparar las valoraciones obtenidas entre cada empresa desde el punto de vista

financiero.
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A lo largo del tiempo se ha podido observar cdmo las empresas destinan grandes cantidades
de recursos para potenciar sus marcas y asi posicionarlas en los mercados alrededor del
mundo, esto se debe a que las marcas representan titulos valiosisimos que influyen en el
comportamiento del consumidor (Kotler & Keller, 2006) debido a esto una empresa con una
marca importante tiene productos o servicios mas atractivos para los consumidores, lo que
repercute en mayores ingresos (Améstica & King, 2017) por lo cual en las ultimas décadas
ha pasado de ser un activo mas de los que componen una empresa, a convertirse en un activo
intangible clave de las mismas (Llopis Sancho, 2015) es por esto que en la actualidad para
haber consenso en que la generacion de riqueza se relaciona con la posesion y gestion de
elementos intangibles por parte de las empresas (Castilla Polo & Ruiz Rodriguez, 2014).

Respecto a lo anterior, queda demostrada la gran relevancia que tiene este tema para las
empresas por lo que otorgarle un valor es fundamental debido a que al ser un activo
intangible que puede aportar beneficios a la empresa, como todo activo es susceptible de ser
valorado, y por ello, es comun hablar del valor de marca (Llopis Sancho, 2015) y desde este
punto de vista los directivos también percibieron que los activos de marca eran necesarios
para crear el crecimiento en sus lineas de productos mas destacados (Aaker, 2015) por ende
se sefiala que la marca como tal constituye uno de los activos intangibles mas importantes de
una organizacion o de un producto y/o servicio, siendo un factor explicativo de buen

posicionamiento y/o prestigio (Améstica & King, 2017).

Abordando el concepto de valor de marca, se establece que estd relacionado con los
resultados de comercializacion que tendria un producto o servicio con su marca, en
comparacion con los resultados del mismo producto o servicio si no se indentificase la
marca (Llopis Sancho, 2015) debido a esto, la capacidad del activo para generar riqueza
resalta a la vista, por lo cual la valoracion de ella es relevante para determinar el grado de
generacion de riqueza que otorga a la empresa. Es por ello que existen diversas razones para

querer medir el valor de las marcas, desde un punto de vista financiero, la medicién del valor
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de las marcas permite cuantificar y asignar valor a estos activos que pueda aparecer reflejado
en los estados financieros de las organizaciones o ser usado en operaciones de venta,
transacciones, acuerdos de licencia, franquicia o alianzas (Buil, De Chernatony, & Martinez,
2009).

No obstante, calcular el valor de una marca resulta complejo, ya que se debe definir qué es
la marca y determinar qué margen, qué volumen de ventas, qué gastos y qué inversiones son
atribuibles a las ventas (Fernandez, 2007). No s6lo eso sino que ademas existe otra
perspectiva de este concepto el cual es abordado desde el punto de vista del consumidor por
lo que el poder de marca reside en lo que los consumidores ven, leen, oyen, aprenden,

piensan y sienten respecto a la marca (Kotler & Keller, 2006).

Sin embargo, el foco de investigacion se sitGa en el analisis del valor de la marca bajo la
mirada financiera, en la cual el valor de marca se transforma en un activo intangible que es
capaz de generar riquezas. Para ello hay que centrarse en la aplicacion del método de
multiplos para llevar a cabo el estudio que toma en cuenta los ratios financieros de la
empresa, para asi, poder crear un ranking con las empresas del sector de alimentos en Chile

las cuales son grandes empresas con gran renombre en este pais.

Inclusive cabe destacar que en el presente objeto de estudio se encuentran empresas que
compiten directamente entre ellas con algunos de sus productos, como puede ser Soprole
con Watts S.A. 0 TM Lucchetti S.A. con Carozzi S.A. pero distinguiéndose en gran medida

por la valoracién de sus marcas.

Otra distincion significativa recae en la relevancia que la industria alimentaria representa
dentro de la industria manufacturera, siendo de un 26,89% en su aporte al PIB para el afio
2016, sobrepasando otras industria importantes tales como: textiles, bebidas y tabaco,
celulosa, entre otras (Banco Central, 2017).
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Es por ello que se destaca la relevancia de la valorizacion de marca y de las empresas que

seran objeto de estudio para este trabajo.
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Capitulo I1: Revision de Literatura'y Marco Tedrico

Las marcas cada vez han cobrado més relevancia sobre todo por la lealtad que generan ya
gue se puede traducir tanto en una disposicion a pagar un precio mayor como también en
una mayor posibilidad de que el cliente adquiera el mismo producto una y otra vez al
encontrarse a gusto con la marca (Kotler & Keller, 2006). Dentro de este mismo libro
ademas encontramos que para las empresas las marcas representan titulos valiosisimos, que
pueden comprarse y venderse siendo esta la razon por lo que las marcas se valorizan
financieramente ya que debido a la valorizacién de grandes marcas, se han logrado pagar

exorbitantes cifras monetarias por determinadas marcas.

Respecto a lo anterior es que también Kotler & Keller (2006) sefialan que las marcas son
activos valiosos para estas empresas por el sobreprecio que se paga por ellas, este
sobreprecio esta muy ligado a que se da por hecho que ellas como activo generaran y
mantendras utilidades extraordinarias por el hecho explicado por la dificultad y gastos que

conlleva el crear marcas similares partiendo de cero.

Es por ello que entendiendo la marca y su potencial como activo debido a una cierta
valoracion de ella, es que a continuacion se establecen ciertos conceptos ligados a la
valorizacion de marcas que permitirdn situar el concepto dentro de un marco conceptual
que va desde lo mas general hasta poder llegar como tal al concepto de valoracién de la

marca.

Como es posible detallar, la marca es parte de la empresa siendo un componente al igual

que varios otros de la misma, siendo esto un concepto mayor que engloba a la marca.

Respecto a esto, se permite decir de la empresa que ella vale, como cualquier otro elemento

susceptible de ser comprado o vendido, el precio que alguien esté dispuesto a pagar por ella
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(Lépez, 2014). Esta afirmacion se sustenta en el hecho de que la empresa tiene distinto
valor para diferentes compradores asi también para el vendedor (Fernandez, 1998) en base

a esto es que se logra determinar que el valor de la empresa es totalmente subjetivo.

En base a esto, posibilita afirmar que se entiende que el valor de la empresa esta supeditada
por el valor del conjunto de elementos, materiales e inmateriales y humanos que la

constituyen (Bonmati, 2011).

Sumado a esto, es que para le definicion de valor de empresa y su calculo uno de los
métodos conceptualmente “correcto” que es el flujo de caja descontado considera a la
empresa como un ente generador de flujos de fondo (Fernandez, 2016) en el cual los flujos
de caja libre son modelados en un horizonte de tiempo determinado para luego ser

descontados y asi reflejar su valor presente (Maurelia & Olivares, 2017).

En otras palabras, el valor de la empresa se vera reflejado en la cuantificacién de los
rendimientos futuros esperados traidos a valor presente los que mostraran su capacidad para

generar riqueza.

Como se destaca anteriormente, el valor de una empresa esta ligada a su capacidad de
generar flujos, por ende los elementos que la constituyen juegan un rol importante y es en

base a esto, es imperativo definir lo que es un activo.

Segln las IFRS ?(International Financial Reporting Standards), un “Activo” corresponde a
un recurso controlado por la empresa, como resultado de hechos pasados, del cual la
empresa espera obtener, en el futuro Beneficios economicos. Por consiguiente considera
que la inversién en activos indudablemente generan un valor adicional para la empresa

(Bonmati, 2011) debido a los beneficios futuros que ellos generan.

2 Son las normas de caracter financiero-contable, que regulan la forma de preparar y presentar la informacion
sobre los hechos econémicos que generan las empresas al interactuar con su entorno (IFRS, 2018)
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Aqui es necesario apoyarse de lo que se describe en la IFRS, en que segin las NIFF®
(normas internacionales de informacion financiera) el valor justo de un activo asciende al
monto por el cual podria ser intercambiado entre partes interesadas, en una transaccion

realizada en condiciones de independencia mutua.

Como ya se observa, la valorizacion de la empresa tiene como base en parte sus activos, ya
que ellos son capaces de generar valor para la empresa a través de la generacion de
beneficios econdmicos. Los cuales se pueden valorar debido a que ellos se encuentran

cuantificados en los estados financieros.

Sin embargo los Activos intangibles no siguen este mismo procedimiento, ya que son
dificiles de contabilizar debido a que no son reconocidos en la norma, sin embargo,
contribuyen a la generacion de fondos (Abrocho, 2013). Por tal motivo para identificar un
activo intangible es que primero se necesita entender su definicion, la cual se refiere como

tal, a que:

Un activo es todo recurso: a) Controlado por la empresa como resultado de sucesos
pasados; y b) del que la empresa espera obtener, en el futuro, beneficios econdmicos
(Norma Internacional de Contabilidad N° 38, 2001).

De esta definicion se extrae que los tres elementos o requisitos que debe cumplir un
intangible para ser tenido en cuenta como activo: 1.identificabilidad, 2. control sobre el
recurso en cuestion y 3. Existencia de beneficios economicos futuros. Si una partida no
cumple con estos requisitos, el importe o inversion de la empresa en su creacion solo sera

tenida en cuenta como gasto en el periodo en que se ha producido. (Plata Lépez, 2005).

® Corresponden a las mismas IFRS, pero estas siglas estan expresadas en idioma espafiol.
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En concordancia a lo anterior, es que deben agregar que al hablar de intangibles
generalmente se habla de los activos de una empresa los cuales carecen de materialidad, no
obstante se han popularizado otros términos a los cuales también se les denomina
intangibles tales como reputacion corporativa, gestion de conocimiento. Por consiguiente se
debe hacer una distincion clave: entre los intangibles existen los denominados activos

intangibles y los recursos intangibles. (Villafafie, 2005).

En base a esta distincion, es que los intangibles para ser considerados activos deben
cumplir con los 3 requisitos que establece Plata Lopez, al no cumplirlos el intangible no
seria mas que un recurso intangible y es esta la principal diferencia entre uno y otro

teniendo en comun solamente la inmaterialidad.

Para esto Ultimo se observa en la figura 1 un Cuadro para entender el lugar que ocupan los

activos intangibles.

Figura 1. Cuadro de los Recursos intangibles

- Intangibles
Activos {
Financieros
Recursos o Protegido (licencias, patentes...)
) Conocimiento
Intangibles Difuso (gestion del conocimiento)
L Relaciones con stakeholders

Fuente: J. Villafafie (2005)

Por tanto pueden que todos los intangibles son recursos, pero a medida que cumplen con los
tres elementos es que pueden ser Ilamados activos intangibles.
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Anteriormente es posible observar que, la valorizacion de la empresa tiene como base en
parte sus activos, ya que ellos son capaces de generar valor para la empresa a través de la
generacion de beneficios econdmicos. Los cuales se pueden valorar debido a que ellos se

encuentran cuantificados en los estados financieros.

En cuanto a los intangibles segin Alvarez (2010) para poder obtener su valor e incluirlo en
el balance de la empresa, previamente han de ser reconocidos desde el punto de vista
contable. Para ello han de cumplir la definicion de activo intangible y los criterios de
reconocimiento que se establecen en las normas contables. Una vez identificados, se puede
proceder a realizar una valoracion inicial de los mismos, mediante el coste de adquisicion o

de produccion.

Tras esto, se pasa a realizar una valoracion posterior, donde se analiza la vida util del activo
intangible, por tal motivo es que a continuacion se presenta de manera mas grafica la

valoracion recién presentada.

Figura 2. Valoracion del Activo Intangible

Criterios de reconocimiento

[ Reconocimiento del AT ]
Amortizacion Deterioro de
valor
v \ J
‘ Valoracion inicial J ‘ Valoracién posterior
| |
¥
Valor AI

Fuente: Alvarez (2010)
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Cabe destacar que existen diferentes métodos que tratan de identificar y medir los recursos
0 activos intangibles, cada uno de ellos especificandose de acuerdo a los criterios
considerados, cada uno en base a su propio enfoque. Le6n & Rubio (2017) a partir de
Barajas & Pérez (2012) destacan los siguientes:

» Skandia Navigator (Edvinsson, 1996)

» Balanced Business Scorecard (Kaplan y Norton, 1996)

» Technology Broker (Brooking, 1996)

» Universidad de West Ontario (Bontis, 1996)

» Intellectual Assets Monitor (Sveiby, 1997)

» Modelo Intelect (Euroforum, 1998)

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

» Capital Intelectual (Dragonetti y Roos, 1998)

» Canadian Imperial Bank (Hubert Saint - Onge)

» Dow Chemical

» Modelo Nova (Club de Gestién del Conocimiento de la Comunidad
Valenciana)

La American marketing association® define marca como un “Nombre, término, disefio,
simbolo o cualquier otra caracteristica que identifique el bien o cualquier otra caracteristica

que identifique el bien o servicio de un vendedor como distinto de otros vendedores”.

Por tal motivo es que la funcion principal que tienen es la de identificar el origen y el
fabricante de un productos, de este modo es que los clientes en base a sus experiencias con
el producto o servicio lo evalGan en funcion de su marca (caracteristica que lo identifica) y
asi van descubriendo qué marcas satisfacen sus necesidades y cuéles no, lo que va

afectando la decision de compra de los individuos. (Kotler & Keller, 2006)

Lo anterior da referencia que a traves de las marcas es que los individuos van otorgando un

valor al producto o servicio y en consecuencia, a su marca que se va traduciendo en el gusto

* Es una asociacion de profesionales que lidera la discusion sin paralelo sobre la excelencia del marketing,
convirtiéndose asi en un referente de dicha area.
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que el cliente siente al consumir el producto o servicio por lo que existe la posibilidad que

vuelva a adquirirlo en la siguiente compra.

Olivos & Zuleta (2004) quienes citan a (Kotler, P. 1999) construir una marca no solo
conlleva a crear una imagen de un producto, mas bien es crear una experiencia con la
misma. Visto de otra forma hay que tener presente la interaccion que se posee con la marca
y que dichas experiencias sean gratificantes. Para Kotler las mejores marcas son percibidas
como una garantia de calidad. Sin embargo se consideran otros aspectos que debe transmitir

una marca.:

» Atributos: caracteristicas propias de la marca que hacen distincion de otra. Por
ejemplo comodidad, cercania, durabilidad, etc.
» Beneficios: aporte de valor hacia el cliente, dichos beneficios se distinguen entre
beneficios funcionales y/o emocionales.
» Valores: La marca dice algo sobre los valores del productor, estos se ven
fuertemente ligados a las acciones de la empresa.
» Cultura: caracteristicas propias de la “forma de hacer las cosas” que se transmiten y
persiguen.
» Personalidad: que transmite la marca, ya sea sentimientos, pensamientos, la
percepcién de su dinamica.
» Usuario: aquellos que respeten los valores, cultura y personalidad haciéndolos sentir
parte de una agrupacion.
De esta forma una marca que pueda transmitir correctamente o contemple dichos aspectos
de una marca, se le puede denominar una “marca profunda”, siendo de otro modo solo seria
una “marca superficial”. El grado de profundidad que se busque alcanzar sera en una
medida el grado de identidad de la marca, lo que se traduce en un mayor impacto, dado que
las personas apreciaran méas la interaccion y experiencia que experimenten con la marca
que con los atributos y beneficios que esta propicie. Cabe destacar que dichos atributos y
beneficios son facilmente copiados por la competencia, no asi la experiencia o el

sentimiento de pertenencia.
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Hablando del valor de la marca, segin Gonzélez et al. (2011) se puede definir que existen

dos perspectivas de las cuales ha sido abordado, primero se encuentra el punto de vista

financiero en el cual el valor se analiza como un activo intangible de la empresa (Aaker y

Jacobson, 2001; Kerin y Sethuraman, 1998; Simon y Sullivan, 1993; entre otros)

Por otro lado se logra abordar desde el punto de vista del consumidor (Aaker, 1996; Keller,
1993; Keller y Lehmann, 2003; Tolba y Hassan, 2006; entre otros).

En este contexto, el concepto de Brand Equity es el que hace referencia al valor de marca

del cual diversos autores han entregado definiciones a lo largo de los afios, sin embargo

cada definicion esta asociada a una perspectiva desde la cual a través de un supuesto

generan una definicion en relacion a esto, por tal motivo es que en la siguiente tabla

recopila una serie de estas definiciones:

Tabla 1. Conceptualizaciones del VValor de Marca

Perspectiva de analisis

Conceptualizacion del Valor de Marca

Perspectiva Financiera

Tauber (1988): El valor de marca es el valor suplementario que
alcanza la empresa por sobre el valor de sus activos materiales,
esto debido a la posicion que su marca detenta en el mercado y a
la posibilidad de extenderla a otras categoria de productos y/o

mercados.

Stobart (1989): Se asimila con la valoracion monetaria de los

beneficios futuras que esperan de la misma.

Smith (1991): Es el valor monetario derivado del grado en que el
nombre de marca favorece las transacciones, actuales y futuras,

de la empresa con sus clientes.

Simon & Sullivan (1993): Es la diferencia entre los flujos de caja
obtenidos por un producto con marca y los resultantes de un

producto sin marca.
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Perspectiva centrada en el Consumidor

Kamakura & Rusell (1993): Es el incremento en la utilidad para
el consumidor atribuible al nombre de marca, es decir, no

relacionado a los atributos del producto.

Keller (1993,1998): El valor de marca se crea y desarrolla por el
uso que le da el consumidor. Siendo asi el efecto diferencial que
ejerce el conocimiento del nombre de la marca sobre el
comportamiento que tiene el consumidor a partir de las acciones

impulsadas por el marketing.

Erdem & Swait (1998): El valor estd en funcion de su
desempefio como sefial de informacion, permitiendo que el
consumidor reduzca su busqueda de informacion y el riesgo

asociado a la compra de un producto.

Perspectiva Integradora

Marketing Science Institute (1988), citado en Chay (1991). El
valor de la marca representa el conjunto de asociaciones y
conductas que tienen los consumidores, miembros del canal de
distribucion y de la direccion de empresa que permiten al
producto vinculado con la marca obtener un mayor margen de
beneficio, cuota o volumen de mercado por sobre el que se
obtendria sin nombre de marca.

Farquhar (1989): Se interpreta el valor de marca desde la
perspectiva de una empresa, miembros del canal de distribucion
y consumidores como el valor que una marca afiade al producto
y a los poseedores de sus derechos. Lo que representa para la
empresa un aumento en los flujos de caja, para los distribuidores
un menor poder negociador con relacién a la empresa propietaria
de la misma, para el consumidor equivale a la utilidad no

explicada por atributos intangibles.

Aaker (1991, 1996a): Este valor esta constituido por el conjunto
de activos y pasivos que al vincularlos al nombre y simbolo de la
marca, aumentan o disminuyen el valor del producto. Estos
pueden ser agrupados en cinco categorias:

% Reconocimiento del Nombre

+« Fidelidad

«» Calidad percibida

«» Asociaciones adicionales a la calidad percibida

% Otros activos relacionados al comportamiento
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Strivasta & Shocker (1991): El valor de marca finalmente abarca
dos dimensiones: La fortaleza de marca y el valor financiero. El
primero hace referencia al conjunto de asociaciones Yy
comportamientos de los consumidores, distribuidores vy
directivos de la marca que suponen la consecucién de ventajas
competitivas y diferenciables sostenibles. En cuanto el segundo
refleja una estabilidad alcanzada por el incremento de los
beneficios actuales y futuros de la marca como consecuencia de
las acciones del marketing emprendidas para aprovechar sus

fortalezas.

Ambler (1995,1997): Expresa el valor de marca la suma
ponderada de las relaciones que se dan entre la marca y los
distintos agentes del mercado susceptibles de aportar a la

empresa flujos de caja futuros.
Fuente: elaboracion propia a partir de Ortegon(2013)
Por consiguiente es que la tabla 1 muestra claramente dos perspectivas desde las cuales se

ha abordado el valor de marca:

La primera tiene relacion a una “Perspectiva Financiera” en la cual la marca el mismo autor
Orteg6n(2013) “enfatiza el papel de la marca como un activo empresarial que afecta a los
flujos de caja, al valor de sus acciones y/o al precio de venta en los supuestos de
adquisicion, absorcion o fusion con otras empresas. En cambio la segunda perspectiva se
centra en el consumidor en la cual Ortegon (2013) deja a la marca como una generadora de
ventajas competitivas y valor para la empresa, esta perspectiva propone aproximarse al
valor de marca a través de las percepciones que los consumidores tienen de la misma
respecto a lo que pueden ser atributos, beneficios y actitudes. Ademas de las preferencias y
comportamientos que tienen los consumidores hacia la marca en base a lo anterior, la

percepcion.
Por tanto ambas perspectivas otorgan lo que seria la perspectiva integradora en la cual,

relacionan ambas perspectivas afiadiendo también a otros agentes como los distribuidores y

mercados financieros, para obtener finalmente una vision amplia del valor de marca que
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abarque tanto las fortalezas de la empresa y el poder de la categoria del producto como

valor financiero de la marca.

En detalle la perspectiva comercial como se establecid, esta ligada al punto de vista del
consumidor y como se detalla anteriormente en base a lo que resalta Ortegon (2013)
establece la imagen de marca la cual se relaciona con las percepciones y creencias que el

consumidor genera en su mente acerca de la marca.

Asimismo respecto a lo anterior, se infiere que el valor comercial de la marca esta ligado al
consumidor por ende el valor de la marca radica en la mente del consumidor, es decir, el
poder que tiene una marca radica en lo que los consumidores ven, leen, oyen, aprenden

piensan y sientes respecto a la marca (Kotler & Keller, 2006).
Por otra parte, se dice que existen tres elementos claves relacionados con el valor de marca

que influyen en el proceso de compra que se resumen en un modelo creado por Gonzalez,

Orozco y Barrios (2011) los cuales se ven recopilados en la Figura 3.
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Figura 3. Dimension del valor de marca percibido por el consumidor

Customer Based Brand Equity

Conocimiento Actitud hacia la Relacién con la
de Marca Marca Marca

Preferencia de Marca

|

Intencién de compra/lealtad
haciala marca

Fuente: elaboracion propia a partir de Gonzélez et al. (2011)

Como lo refleja la figura N° 3, estos componentes son los que demuestran una preferencia
de marca, por tanto reflejan el valor que el consumidor tiene de la misma en su mente, por
ende en este modelo los conceptos que influyen de esta manera son definidos de cierto

modo por Gonzalez et al. (2011) de la siguiente manera:

Conocimiento de marca: Segun Keller (1993) y Aaker (1996) este se mide en funcion de la
notoriedad que ella tiene, lo significa es que el cliente tiene en mente una lista de marcas
favoritas que facilita su decision de compra. Por ende si un consumidor no tiene una marca
en la mente no puede asociar informacion a la misma, es por esto que es necesario que el

cliente tenca conocimiento respecto a la marca.

Actitud hacia la marca: Esta es una percepcién que es subjetiva por lo que surge del valor
que cada consumidor le otorga a una marca (keller, 1993). Segun Plummer (1985) esto
puede medirse a través de varios elementos: Atributos asociados a la marca, beneficios
percibidos y utilidad atribuida a una marca. En referencia a estos elementos se puede inferir

que ellos permiten entender la actitud del consumidor hacia la marca ya que su percepcion
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radica en ciertos atributos debido a que estos permiten emitir un juicio del producto y

otorgarle un valor,

Relacion con la marca: Este considera experiencias previas entre clientes y marcas como
instrumentos elementos de influencia en la decision de compra. En base a esto es que
estudios previos de Suh y Yi (2006) fundamentan que este factor puede ser analizado por
variables tales como la satisfaccion y lealtad con la marca. Dicho esto dltimo, es que se
infiere claramente que la relacion con la marca aumentara a medida que el cliente tenga

mayor satisfaccion traducida a una mayor lealtad hacia ella.

En conclusion, tomando en cuenta que el valor radica en la mente de los consumidores
ademas de tomar en cuenta los componentes que se definen anteriormente es que
finalmente, se infiere que estos mismos son los que finalmente reflejan el valor de marca
que los consumidores tienen respecto a la marca, ya que mediante estos componentes es

que el individuo demuestra el valor que le otorga a una marca.

Desde la perspectiva financiera es necesario recalcar que la marca se analiza como activo
intangible de la empresa como se dijo anteriormente, es por ello que si se quisiese obtener
su valor es necesario referirnos a los beneficios adicionales obtenidos por una empresa por
el hecho de comercializar sus productos bajo una determinada marca (Barajas & Pérez,
2012).

Por tal motivo, es posible basarse en lo que dice Fernandez (2007) en que una marca se
puede considerar como un activo que proporciona en el momento actual unos margenes por
unidad superiores a los del producto sin marca. Esto debido a que segun Feldwick (1996) se
comenz6 a emplear el término de valor de marca para referirse, en lineas generales a las
ventajas competitivas que a medio y largo a plazo las empresas obtienen de las inversiones

en marcas comerciales (Ortegdn, 2013).
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En consecuencia, lo que acé se indica es que del mismo modo que Colmenares, Saavedra,
& Pirela, (2006) sefialan que el aspecto financiero y contable de la marca la enfatizan a la
misma como un activo que es capaz de afectar los flujos de caja de la empresa, al valor de
sus acciones y al precio de venta. De esta manera, para analizar el valor de marca se adopta
un enfoque economico, en téerminos de los beneficios adicionales que obtiene la empresa

por comercializar sus productos bajo una determinada marca.

Por ultimo es necesario destacar que también como relatan Colmenares, Saavedra, & Pirela,
(2006) este valor de marca finalmente termina siendo el resultado de una estimacion
econdémico-financiera en un momento determinado del tiempo y como tal, es subjetiva
(Baldinger, 1990). Por tanto, esta subjetividad proviene del hecho de que el valor asignado
a la marca depende del punto de vista en que se sitle el valorador, asi también como
Fernandez (2007) En el proceso de valoracion de una marca cobra especial relevancia el
“para quién” se determina ese valor, pues no es lo mismo el valor de la marca para la
empresa propietaria que para una empresa con una marca competidora, o para otra empresa

del sector con marca no directamente competidora.

Para su célculo se han planteado métodos diversos, cada cual con su propia
fundamentacion, es por esto que a continuacion se mencionan y se desarrollan diversos

métodos impulsados por diferentes autores.

La valoracién financiera de las marcas plantea bastantes dificultades, sin embargo de ella
derivan numerosas ventajas para la empresa, por lo que diversos autores han ido

desarrollando métodos para calcular su valor (Garcia, 2000).
Segun Colmenares (2006) quien cita a Kapferer (1992) donde se hace mencion de que el

valor asignado a la marca queda condicionado por las distintas expectativas e intereses de
quien evalta la marca y dicha subjetividad se pone de manifiesto en la existencia de

Péagina 26 de 64



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

diferentes métodos de valoracion de marca, acorde con los objetivos y puntos de vista del

valorador.

Existen diversos métodos de valoracion, donde las variaciones en el empleo de cada uno,
pueden conducir a resultados ampliamente diferentes. Ademas en cada método hay varias
suposiciones importantes y fundamentales que entran en el modelo de valoracion, las cuales
se orientan basandose en determinaciones subjetivas realizadas por los evaluadores. Estos
métodos tradicionales pueden agruparse en: métodos basados en el valor de mercado de la
empresa, métodos basados en el costo, métodos basados en el potencial de beneficios

futuros, métodos comparativos de mercado y métodos hibridos (Camargo, 2013).

Estos métodos tradicionales pueden agruparse en: métodos basados en el valor de mercado
de la empresa, métodos basados en el costo, méetodos basados en el potencial de beneficios

futuros, métodos comparativos de mercado y metodos hibridos (Camargo, 2013)

Sin embargo varios autores concluyen que no existe un método de valoracién que permita
acertar con gran credibilidad a las distintas marcas, dado los diferentes aspectos de una

empresa, las subjetividades del evaluador y las suposiciones de cada método.

En vista de lo ya mencionado a continuacion se expone una recopilacion de diversos
métodos de valoracion financiera de marca, haciendo hincapié en el enfoque que se le ha
dado, esto permitirad visualizar con mayor amplitud el método que mas se adecue para este

estudio.

Segun Garcia (2000) quien cita a Stobart (1991) postula que este método se basa en la
identificacion del valor de marcas similares en el mercado en cuanto a su valor de compra o
reinversion. Dicho de otra forma el valor de marca se establece a través de una
aproximacion del mercado. ES necesario para esto que se cumplan una serie de

condicionantes:
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v La existencia de un mercado apropiado para valorar los activos.
v" Las transacciones en el mercado deben ser alcanzables.
v' términos preciso de las transacciones.

v" Conocimiento de la medida de la duracién de las transacciones.

Para su aplicacién, una forma es calcular una ponderacién del grado de consolidacion de la
marca en el mercado, en la cual se tomarian los siguientes datos: la participacion en el
mercado, el grado de conocimiento de la marca y la posicion competitiva de la misma
obtenidos en base a sondeos de opinion acerca de las preferencias de los consumidores y las

asociaciones de la marca.

La dificultad se presenta que dichos datos por lo general se mantienen a dificil acceso,
sobre todo los que se refieren a las opiniones de mercado y de todas maneras no existe una
clara y evidente relacion entre la cuota de mercado y la rentabilidad, ni de esta con el grado
de divulgacion de la marca. Por otro lado, un inconveniente para su aplicacion que las
marcas no se crean para comercializar con ellas, ni se compran para su posterior venta, por
lo que conceptualmente resulta inapropiado. Por ultimo los precios pagados indican que se
consideran los potenciales beneficios financieros que la propiedad de la marca brinda al
comprador, y por lo tanto dependen de sus propios planos de referencia, sus potenciales

sinergias y sus intenciones estratégicas.

Amestica & King (2017) se basa en Vélez (2013) para mencionar que este método se
orienta en encontrar el valor de diferencia entre una empresa que vende un producto con
una marca especifica y otra empresa que vende el mismo producto o servicio, pero que este
sea genérico. La 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.

A continuacion se presenta la ecuacion para el calculo del presente método:
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Valor total de marca Valor total genérico .
Valor de marca = ( : - — g ) x Unidades de marca @)
Unidades de marca Unidades genéricas

Simplificando se tiene:

Valor total generico x unidades de marca
Valor de marca = (Valor total de la marca — 97 - ) (@)
Unidades genericas

Como es dificil obtener informacion de las unidades vendidas, sobre todo de las firmas con
el producto genérico, entonces hay que usar un sucedaneo o proxy. Por lo que propone
Damodaran se traduce en usar las ventas en dinero en lugar de las unidades vendidas
El método sugerido por él es el siguiente:

Valor total de la marca Valor total generico

Valor de marca = ( - ) x Ventas (3)

Ventas de la marca Ventas genericas

Y finalmente simplificando:

Valor total generico

Valor de la marca = (Valor total de la marca — x Ventas de la marca) 4)

Ventas genericas

Sin embargo (Vélez, 2013) afirma que una de las criticas es que no se considera el valor de
las marcas en general y de los activos intangibles. Cabe destacar que el valor de la marca
estd dentro del valor total, el problema radica en separar del valor total el valor de los
intangibles. Ademas agrega que los enfoques para la valoracion de intangibles son ad-hoc y

gue puede sobre o subestimar su valor.

Segun Garcia (2000) quien cita a Kapferer (1992) hace referencia a este método, el cual
considera a la marca como un activo cuya capitalizacién se conforma por las sucesivas
inversiones realizadas a lo largo del tiempo. Este se obtiene mediante el célculo de la suma

de todos los costos o inversiones relacionadas con su comunicacién, distribucion,
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investigacion y desarrollo, etc., durante un periodo de tiempo determinado para lo que se

utilizan los datos disponibles en la contabilidad de la empresa.

Estos costos pueden servir como guia para valorar marcas con caracteristicas
fundamentales similares: tamafo del mercado en el que compite, cuota de mercado con la

gue esta asociado la marca, precio primado de la marca o posibles extensiones de la marca.

Segun Camargo, (2013) quien cita La formula de Espiell, 1. (2009), se presenta a

continuacion:

VAM = ¥722,((1 + )77 = X Cxr) ®)
Donde:

VAM = Valor actual de la marca

Cx, = Costo historico x contabilizado en el afio r

r = Numero de afios transcurrido hasta la actualidad

i =tasade interés

Este modelo presenta el inconveniente de que no necesariamente refleja el valor actual
porque no toma en consideracion la calidad o resultado obtenido sino solamente la calidad,
ademés se sobrevaloran marcas que no han sido exitosas pero han presentado fuertes

inversiones a lo largo del tiempo (Camargo, R. 2013).
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Una corriente que se orienta en la estimacion del valor basandose de informacién segura,
como es el beneficio neto de la marca en los ultimos tres periodos, base para la estimacion

del método de multiplos, que se analizara a continuacion como el método Interbrand.

Segun Villarejo (1998) quien cita a Kapferer, J. (1992) método se basa en la determinacién
de un mdaltiplo equivalente al PER (ratio precio/Beneficios) en la valoracion financiera de
la firma, el cual determina la relacion entre la capitalizacion bursatil de la firma y los
beneficios netos de la misma. Si bien la marca no representa a la empresa en su totalidad, se
puede establecer una valoracién en virtud de un ratio similar, que en este caso relacionaria
la valoracion realizada por la marca en funcion del precio a pagar por ella y los beneficios

netos a obtener con la explotacion de la misma.

La valoracién de la marca se sustenta en ciertos factores claves, tales como:

1. Las ganancias de la marca: las cuales se estiman a través de la rentabilidad generada
por su explotacién, es decir la capacidad de generar ingresos a lo largo del tiempo. Sin
embargo resulta erroneo limitarse a la aplicacion de un multiplo al beneficio después de
los impuestos, dado que los beneficios de la firma que no provengan de la explotacion
no se vinculan directamente con la marca. Cabe destacar que la firma Intebrand
considera los valores de los Ultimos tres periodos actualizados y calculando una media
ponderada de los tres mas representativos de la evolucién normal de la firma, evitando

efectos producto de valores atipicos.

2. Las fortalezas de la marca: estan determinadas por la puntuacion alcanzadas por las
mismas con relacion de una serie de criterios estratégicos y de marketing en los que se
tendra en cuenta su posicionamiento, mercado en el que actla, competencia,

desenvolvimiento en el pasado, planes a futuro, y posibles riesgos. La metodologia
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conlleva a una puntuacion parcial de siete factores claves, que una vez ponderada

conformaran la puntuacién global de la marca. Los factores claves son:

» Liderazgo: el cual considera que las marcas lideres son mas rentables y valiosas.

» Tendencia de la marca: evaluando la capacidad de la marca para mantenerse en la
mente de los consumidores.

» Estabilidad: solides en el mercado y base del mantenimiento de lealtad de los
consumidores.

» Inversiones de la marca: apoyo por parte de las fuertes firmas gestoras de la misma.

» Caracteristicas del mercado: como su rentabilidad, crecimiento, barreras de entrada,
ciclo de vida, etc.

» Proteccion juridica: el hecho de que este registrada o disfrute de cualquier
proteccion legal.

» Potencial de internacionalizacion: el &mbito internacional proporciona un mayor

valor de la misma de cara a competir con marcas de naturaleza doméstica.

El rango de multiplo relacionados con las fortalezas y que se aplican a las
ganancias: Dichos indicadores que permiten medir la fortaleza de la marca y el
maultiplo como indice de la confianza de la marca guardan una relacion, de forma que
mientras mayor sea la fuerza mayor sera el multiplo utilizado. Segun Villarejo, A.
(2001) quien cita a Kapferer, 1 (1992) el método Interbrand hace uso de la funcion tipo
“S” (Figura 4) que relaciona ambos conceptos y cuya forma depende de una serie de

factores:

1) Partiendo desde el cero virtual, representando a una marca nueva o desconocida,
este incrementa a una posicion en el mercado aumentando gradualmente.

2) Cuando la marca es reconocida o es la marca lider en el mercado alcanza la posicion
segunda, lo que permitira ser reconocida internacionalmente y acelerar su valor de

mercado.
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3) Una vez que la marca se ha establecido a nivel mundial el crecimiento no sera tan

acelerado ni se incrementara al mismo ritmo.

El origen de esta curva se encuentra en el estudio realizado por Interbrand acerca de un
conjunto de mdaltiplos aplicados a numerosas transacciones realizadas entre empresas con

marcas de sectores similares.

Figura 4. Curva S
Figura 1. Curva S.

Factor /
utilizado #

Puntuacion de
la marca

Fuente: Ledn & Rubio (2017)

Segun Camargo, R. (2013) quien cita a Anderw, D. (1997) que presenta al método como
un abreviado del Interbrand, donde se combinan dos variables: la diferencia entre los
beneficios de una marca y los beneficios que deberia producir una version basica de ese
producto sin marca (Camargo, R. 2013), lo cual se denomina beneficios netos relativos de
la marca y la fortaleza de la marca que es un maultiplo que se obtiene con base a siete
dimensiones de marca ponderadas en contra de las cuales se otorga una puntuacion de la
marca. A continuacion se presenta la puntuacion maxima asociada a cada una de las 7

dimensiones (Tabla 2), en orden de prioridad teniendo una mayor puntuaciéon maxima de
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acuerdo al que posea mayor relevancia con respecto a la marca, de esta forma, la suma total

de las puntuaciones dara lugar a la elaboracion del multiplo de fortaleza de la marca.
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Tabla 2. Dimensiones del Financial Word

Dimension Puntuacion méaxima
Liderazgo 25
Extension geogréfica 25
Estabilidad de marca 15

Lealtad de consumidores 10
Internacionalizacion 10
Continuidad de la importancia de la marca dentro del sector 10
Seguridad de la propiedad legal de la marca 5

Total 100

Fuente: elaboracion propia a partir de Camargo (2013)

Cuanto mayor puntué la marca en los anteriores criterios, mas alto serd el multiplo
aplicable a las ganancias y valor de la marca. EI multiplo méas comun es la relacion precio
ganancia, conocido 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. Un multiplo de marca

alto indica que existe confianza en se mantendran las ganancias de la marca.
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Como este trabajo tiene por objetivo centrar en las marcas que pertenecen a la industria
alimentaria al que se puede asociar como las actividades industriales dirigidas al
tratamiento, la transformacion, la preparacion, conservacion y el envasado de productos
alimenticios en donde las materia primas utilizadas son de origen animal o vegetal, asi lo
sefialan M. Malagié, G. Jensen & Smith (2005) en el capitulo 67 de la Enciclopedia de
Salud y Seguridad del Trabajo.

Se ha visto anteriormente, que la marca entrega ciertas caracteristicas a los productos que
los hacen diferenciarse de otros, por tal motivo es que en la industria de los alimentos es

posible ver reflejados algunos de estos, que diversos autores han podido recopilar:

Envasado: Para este aspecto se hace referencia a lo que entrega Castro (1989) ““Los envases
se han convertido en un elemento imprescindible en la compra alimentaria”, ya que la
apariencia es un aspecto muy importante del envase ya que permite que el producto sea
identificado en la cadena de distribucion especialmente cuando llega al consumidor por su
transparencia o bien, por su etiquetado.

Ademas permite informar sobre la composicion, instrucciones de uso, sobre el nombre
de la marca, del fabricante y un aspecto muy importante: ayuda a promover la venta ya que
como dicen Kotler & Keller (2006) “el envase es lo primero que encuentran los
consumidores acerca de un producto”, por tal motivo es capaz de alentar o desalentar a los

consumidores que la compren.
Por ende, es que las empresas de este sector se concentran en crear un disefio que sea

Ilamativo y que ademas diferencie a los productos ya que los envases son un arma de
disefio (Kotler & Keller, 2006).
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Etiquetado: Siguiendo con lo que indican Kotler & Keller (2006) el etiquetado puede ser
una simple pegatina o un gréafico de disefio altamente elaborado que forme parte del envase
o se adhiera a él. Esta caracteristica cumple distintas funciones: En primer lugar, identifican
el producto o a la marca (colocando el nombre de la marca en la etiqueta). En segundo
lugar, pueden graduar el producto (por ejemplo en A,B o C). En tercer lugar, permite usarse
para describir el producto (quién lo fabricd, donde, cuando, como, indicaciones, etc.). Por
ultimo, la etiqueta promueve el producto con distintivos que sean llamativos que a la vez

sean atractivos para el consumidor.

En base a esto, es que las funciones del etiquetado tienen la capacidad de influir en la
decision de compra del consumidor tal como se puede ver reflejando en un articulo de Diaz
Maderuelo (2005) en el cual se indica que en un principio al parecer la percepcion, social o
individual de la seguridad alimentaria se basa mas bien en razones de conviccion que de
contraste empirico. Esto pude estar dado por una cierta adhesion o mas bien, un acto de fe
mas que en la posibilidad de descartar presuntas alteraciones. En sintesis, no importa no

saber sino més bien albergar confianza.

Esta confianza repentina puede tranquilizar al comensal e incluso entregarle placer cuando
algunos marcadores, que estan mas bien legitimados por el proveedor le indican ciertas
afirmaciones que el individuo acepta tan sélo porque asi atestigua la etiqueta del envase. De
tal modo es que la garantia parece ser el resultado de un proceso de legitimizacion que

proporciona confianza pero no placer.

En muchos casos esa confianza se debe a la exhibicion de ciertos rasgos que coinciden
finalmente con lo que el consumidor espera. Puede ser que estas cualidades quedan
subsumidas en una determinada marca que el consumidor en una especie de interpretacion

el consumidor transfiere su confianza al producto que lleva ese identificador.

Incluso esta confianza que deriva en una consideracion “de calidad” de un alimento que

estd de este modo etiquetado, puede ser capaz de extenderse a otros productos que llevan la
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misma marca en su etiqueta. Por tanto la marca termina siendo un signo, la etiqueta y el

mensaje publicitario son textos que se inscriben en contextos de comunicacion.

Dicha ultima afirmacidn del articulo de Maderuelo (2005) indica finalmente que la etiqueta
es un potencial elemento comunicador que establece una comunicacién con los
consumidores, mediante el cual los consumidores identifican lo que el proveedor les quiere
comunicar y le asignan una confianza que se deriva en un elemento diferenciador por el

cual estos lo reconocen en otros productos que llevan la misma marca en su etiqueta.

En conclusion, las etiquetan no solamente son una caracteristica vista como elemento
diferenciador, sino que ademas tiene un poder de influencia en la decision de compra del
consumidor tal como se logra anteriormente, por lo cual se infiere que las empresas de este
sector se preocupan de gestionar esta y las demas caracteristicas para poder lograr un efecto

positivo en la decision de compra por medio de la confianza lograda con el consumidor.

La calidad de un producto es el resultado de su proceso de elaboracién a lo largo de toda la
cadena productiva y comercial. En este caso, esta cadena se puede resumir en “desde la
granja a la mesa”. Siendo asi, la calidad como resguardo de la inocuidad, lo que significa
que el alimento no cause riesgos a la salud de la persona que lo consume. Esto es el nivel
basico que debe satisfacer un producto alimenticio y es generalmente controlado por el

estado o pais (Rodriguez, 2004).

No obstante, en este mismo articulo de Rodriguez (2004) sefiala un aspecto diferenciador
en términos de calidad que va ligado a los atributos de valor, los cuales estan ligados a las
caracteristicas organolépticas®, de composicion y a la satisfaccién del acto de alimentarse
que estan relacionados a tradiciones socioculturales, educacion y conveniencia por parte de

los consumidores.

> Se refieren al conjunto de estimulos que interactan con los del receptor del analizador que tienen que ver
con color, forma, tamafio, aroma, textura y sabor.
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Complementando esto, finalizamos diciendo que cada vez la calidad ha ido cobrando
relevancia debido a que en la actualidad existe mucha informacién disponible por lo que el
grado de exigencia de los consumidores estd aumentado, esto también converge con la idea

de que cada vez existe una mayor oferta de productos (Rodriguez, 2004).

Para esto, un articulo de Alvarez Laverde (2009) indica que a medida que pasan los afios, la
oferta de productos similares va en aumento cada vez méas por lo que cada producto
necesita ofrecer caracteristicas que al mismo tiempo que lo diferencien también aporte

valor emocional al consumidor.

Por lo cual, una forma para lograr que el producto sea atractivo se lleva a cabo a traves de
su facilidad para reconocerse facilmente tanto por una marca como por un atractivo
emocional. Es por esto que hoy los consumidores prefieren més allad de los aspectos

racionales.

Este comportamiento hizo que las empresas evolucionen a estrategias de desarrollo de
nuevos productos alimentarios intentando integrar los factores emocionales a sus productos.
Estas estrategias se orientaron en 3 sentidos:
v’ Integrar estos factores emocionales a la marca (marcas emocionales).
v Integrar estos factores al mismo producto (productos emocionales o kansei, tal
como lo denominan en Japon).
v Integrar estos actores emocionales al marketing y publicidad (marketing

emocional).

Por tanto, en vista a las tres estrategias es que dentro de una de ellas nace la Ingenieria
Kansei, la cual nace como una metodologia que permite trasladar las percepciones
emocionales de los consumidores como caracteristicas de disefio, lo que permite incorporar
al producto esos valores emocionales que atraen al consumidor, lo que finalmente logra

crear productos emocionales como se detalla en la segunda estrategia anteriormente vista.
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Esta metodologia se ha aplicado ampliamente en los alimentos procesados, especialmente
en los aspectos que estan relacionados con el packaging. En base a esto es que Alvarez
Laverde (2009) cita a Ito et al. (1994) quien llevé a cabo un modelo general llamado “Food
Kainsei Model” siendo un primer planteamiento de este tipo que permite observar como los
atributos de los productos se relacionan con la percepcion de los consumidores siguiendo

esta premisa de la metodologia Kansei:

Figura 5. Modelo conceptual de Kansei en los alimentos
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Fuente: elaboracion propia a partir de Alvarez Laverde (2009).

Este modelo presenta una relacion causal entre las caracteristicas de calidad y la percepcion

de los alimentos en el cual se integran los atributos intrinsecos y Extrinsecos de los mismos.
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Por tanto los atributos intrinsecos estan relacionados con los factores de recepcion tales
como olfato, gusto y tacto. Estos atributos se ven representados en las caracteristicas del

alimento en los componentes quimicos y estructuras fisicas.

En cambios los atributos extrinsecos se ven relacionados con los factores cognitivos
asociados a la vista y oido. Estos atributos se ven representados en las caracteristicas de la
presentacion (envasado, empaquetado) o exhibicion (publicidad) del producto.

Posteriormente, a este modelo se le agregd la propuesta de Olivera (2005) en el cual explica
que se distinguen dos respuestas como parametros importantes en el disefio de los

alimentos:

v Respuestas Racionales

v" Respuestas Emocionales

De las respuestas racionales, se establece que son las que se controlan actualmente
mediante el anlisis sensorial® y quimiométrico. De las respuestas emocionales se sefiala

que apenas se consideran de forma subjetiva.

En definitiva, se observa claramente cémo los aspectos emocionales son aspectos
diferenciadores en los alimentos los cuales buscan una respuesta positiva por parte del
consumidor. Por lo cual, en el desarrollo de los alimentos se deben considerar estas
caracteristicas que van permitiendo al producto y a la marca en esta industria, diferenciarse

de las otras.

En el caso de Chile, un estudio realizado por la FAO’ el 2016 denominado “Panorama de la
seguridad alimentaria y Nutricional” que abarca America y El caribe, indica que Chile es el

segundo pais de la regién que mas alimentos ultra procesados consume con un promedio

® Entiéndase el analisis sensorial referente al anélisis en base a lo que perciben los cinco sentidos del
analizador, en este caso el consumidor.
” Organizacion de las Naciones Unidad para la Alimentacion y la Agricultura.
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anual per cépita de 201,9 kilogramos ubicandose inclusive en el séptimo lugar a nivel
mundial. No obstante respecto al crecimiento anual de las ventas en los periodos entre el
2000 y 2013 asciende a un 3,7% anual. Lo anterior indica claramente que la presencia de
esta industria en Chile es bastante fuerte siendo de las principales de la region.

En base a la definicion entregada por Narasimhan & Wilcox (1998) un producto que es
vendido por el fabricante a través del minorista es llamada una marca nacional. Por lo
tanto, como es bien entendido, los productos de esta industria se venden en el supermercado
al cliente final por lo que estas tiendas tienen maltiples marcas dentro de una categoria y

muchas categorias en su tienda.

Asi también existen dentro de estas tiendas las marcas propias que segin Narasimhan &
Wilcox (1998) son productos que llevan el nombre de una cadena de supermercado u otro

que es especifico de la tienda y su comercializacion esta limitada a esa cadena de tienda.

Ademas es importante recalcar que segin Schnettler et al. (2012) citando a Semeijn et al.
(2004); Soberman & Parker (2006) recalcan el hecho que estas marcas propias poseen
pobre envasado y carecen de un reconocimiento de marca en contraste totalmente con las
marcas nacionales de las cuales establecen que segin Vranesevic & Stancec (2003) estas
marcas cuentan con una apariencia mas atractiva y mejor disefio. Por tanto el efecto en los
consumidores se puede ver en lo que detallan del trabajo de Guerrero el at. (2000) en
Espafia en el que indican que aunque consideran confiables las marcas propias, pero a igual

precio prefieren las marcas nacionales debido a que las asocian con una mayor calidad.
Por otro lado el trabajo de Hsu y Lai (2008) que en China determinaron que los
consumidores aungue teniendo una actitud positiva por las marcas propias estan dispuestos

a comprarlas pero gue sean conocidas.

No obstante respecto a las marcas propias es que se logra destacar como se dijo

anteriormente que carecen de reconocimiento de marca y si ademas agregamos el hecho de
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que el trabajo de Schnettler et al. (2012) concluye que la importancia de los atributos de
confianza como el nombre de la marca para la formacion de preferencias de los
consumidores de los alimentos en este caso en las leches, en las cuales los cliente
prefirieron las marcas nacionales por sobre las propias, es que se concluye que las marcas
propias se pueden considerar como genéricas ya que no tienen “reconocimiento de marca”
y las nacionales son las de mayor diferenciacion y reconocimiento por atributos tanto

intrinsecos como extrinsecos (explicados en un anterior apartado).

Es por ello que esto permite establecer que dentro de las marcas nacionales, el producto que
posea una mayor preferencia por los clientes sera aquel que tiene una mayor distincion y
reconocimiento de marca, por ende las que tengan una menor preferencia por parte de los
clientes y se acerquen mas a la preferencia de las maras propias seran las que tengan un

menor reconocimiento de marca.

En definitiva tomando lo anterior, la marca en la industria alimentaria juega un rol
preponderante ya que los clientes identifican el producto mediante la marca y ademas
influye en la formacion de preferencia de los mismos que termina reflejandose en una

mayor preferencia por aquellos productos con un mayor reconocimiento de ella.

Como un agregado, respecto a lo que entregan Kotler & keller dando un ejemplo de como
las empresas intentan realizar acciones para hacer que el producto se diferencie del resto

establece lo siguiente:
v Modificacién del producto: Los directivos tratan de estimular las ventas
modificando las caracteristicas de sus productos por medio de mejoras de calidad

tanto en sus caracteristicas o estilo.

Por tal motivo, lo que se busca es que el objeto tenga un incremento de su desempefio

funcional lanzando un producto “nuevo y mejorado”. En la industria de los alimentos esta
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estrategia es denominada “Plus” que consiste en promover el producto como “mas grande”,

“maés Fuerte” o “mejor”.

Lo que esto define, es que las empresas utilizan estrategias de marca en la cual buscan
convencer al cliente en base a las caracteristicas diferenciadoras que tiene este producto por
sobre otros de la misma industrial con lo cual buscan que en base a estos atributos la

preferencia por el producto sea mayor al tener una mayor distincion.
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Capitulo I11: Metodologia

El presente estudio, se desarrollo como una investigacion de tipo cuantitativa con un
alcance geografico a nivel nacional y finalmente, para asi obtener una estimacion del valor
de marca de las principales empresas de la industria alimentaria en Chile. Consideramos
aquellas marcas de la industria que fueran pertenecientes a un ranking de reputacion
(Ranking de reputacion corporativa, industria alimentaria, MERCO, para asi comparar las

marcas Yy generar un nuevo ranking de valor de marca.

El método seleccionado para esta valoracion es el de maltiplos o método comparativo
(Fernandez, 2009) el cual se basa en medidas usadas en valoracion de empresas, lo que
permite obtener el valor del activo comparado con los valores considerados por el mercado
como similares ya que para este caso de empresas pertenecientes al sector alimentario, a
través de informacién publica de la situacion financiera, se puede establecer una

aproximacion de caracter cuantitativa. (Amestica & King 2017).

Para la aplicacion de este modelo fue necesario verificar una serie de criterios que se debian
cumplir, partiendo por identificar un ranking que contemplara a las empresas del sector
alimentario, para el caso actual, se utilizé un ranking de reputacion corporativa que
presentaba un total de 12 empresas. Los criterios incluyentes para la seleccion de las
empresas, es que debian cumplir con su respectiva informacion financiera a través de sus
estados de resultados auditados, ademas de que para las empresas con presencia
internacional, presentara su informacion financiera por zona geogréafica especificamente en
Chile. De esta forma la muestra quedo reducida a un total de 8 empresas, las cuales en
orden de puntuacion por MERCO, fueron:
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Tabla 3. Ranking de Empresas

Ne° Marca Puntuacion
1 Nestlé 9631
2 Lucchetti 7299
4 Carozzi 6669
5 Soprole 6601
6 Watts 5766
7 Agrosuper 4879
9 lansa 2850
11 Bimbo 2374

Fuente: elaboracién propia a partir de informacion de MERCO

Cabe destacar que para las empresas Nestlé, y Bimbo fue necesario aplicar un porcentaje de
su participacion en Chile para la obtencion de sus valores financieros a nivel local. Dichos

porcentajes se representan a continuacion es las tablas 4 y 5.

Tabla 4. Célculo del Porcentaje para la Empresa Nestlé

2017 2016
Ventas globales 89.791 89.469
Nivel de ventas AMS 28.479 28.130
Porcentaje de AMS 31,72% 31,44%
N° de plantas totales en AMS 158 158
N° de plantas en Chile 7 7
Porcentajes de plantas para 4,43% 4,43%

Chile

*AMS® (América Latina)

*Los valores estan expresados en millones de CHF (Francos Suizos).
Fuente: elaboracién propia.

De esta forma se logré obtener una participacion de Nestlé en Chile con respecto al total de
la informacidn sujeta en los estados financieros consolidados. Cabe destacar que dado la
escaza informacion disponible para Nestlé, la variable “plantas de Nestlé” utilizada para
obtener los porcentajes de participacion, estan sujetas a juicio dado que la cantidad de

plantas no es representativa del nivel de participacion en Chile.

¥ Nestlé denomina AMS a la Zona Américas para referirse asf a su participacion en América Latina.
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Para el caso de Bimbo se utilizé la misma metodologia expresada en la siguiente tabla:

Tabla 5. Célculo del Porcentaje Representativo para la Empresa Bimbo

2017 2016
Ventas globales 267.515 252.151
Nivel de ventas AMS 28.602 29.100
Porcentaje de AMS 10,69% 11,54%
Plantas totales 18 18
Plantas en Chile 1 1
Porcentaje de plantas para 5,56% 5,56%

Chile

*AMS (América Latina)

*Los valores estan expresados en millones de MXN (divisas Mexicanas).
Fuente: elaboracién propia.

Al igual que en el célculo anterior, se logrd captar la participacién de Bimbo en Chile con
respecto al total de los estados financieros consolidados. Cabe destacar que dado la escaza
informacion disponible para Bimbo, la variable “plantas de Bimbo” utilizada para obtener
los porcentajes de participacion, estan sujetas a juicio dado que la cantidad de plantas no es

representativa del nivel de participacion en Chile.

Finalmente para el caso de las empresas Colan, Pepsico y Mars Chile, no fueron
consideradas dado la falta de auditorias de sus estados financieros o simplemente no tenian
disponible la informacién financiera a para Chile. Para el caso de Sodexo el criterio de
exclusion fue que no cumplia con la definicion de empresa de la industria alimentaria, dado
gue sus actividades industriales no iban dirigidas al tratamiento, la transformacion, la
preparacion, conservacion o el envasado de productos alimenticios, tal como se presenta en

el punto 3 del presente informe.
Se definieron dos aristas para el calculo de la marca, con una adaptacion del uso de
multiplos al modelo Damodaran, a partir del cual se establecieron los siguientes

parametros:

» Empresa con marca: parametro que contempla todas aquellas marcas de empresas

alimentarias, que presenten su informacion financiera acorde a la fecha en sus
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estados de resultados auditados y pertenecientes al ranking de reputacion
corporativa. Cabe destacar que al cumplir con dichas exigencias cumple con los
requerimientos minimos para la interpretacion de empresa con marca dado un

mayor nivel de prestigio y reconocimiento.

» Empresa sin marca: se definio asi, aquellas empresas que aun estando presentes en
el ranking de reputacién corporativa del sector alimentario no presentaban su
informacidn financiera a través de los estados de resultados auditados por lo que no
poseen dichas acreditaciones necesarias, estando por debajo de la condicion minima

para la valoracion de las marcas en este modelo.

A continuacién, gracias a la informacion de las marcas genéricas y la informacion
financiera de las firmas, es posible dar paso al calculo del valor de la empresa alimentaria

(EAI), el cual surge a partir del modelo descrito por Fernandez (2009).

Valor de la marca = valor fianciero EAi — Valor promedio empresa generecia (6)

Otro aspecto necesario para la valoracion, es el mdltiplo, para los cuales utilizamos los

siguientes:

Tabla 6. Multiplos utilizados en la Valoracion

Multiplo | Descripcion Formula

Price to | Multiplo de ganancia obtenido en la

Earning division del precio de mercado sobre el . precio de mercado de la accion

beneficio por accion de la empresa utilidad por accion

Price to | Mdltiplo de valor libro que permite

Book compara el precio de mercado actual de
una empresa con valor contable. Ademas PBV patrimonio
permite determinar la rentabilidad de la Valor de Libro del Patrimonio
inversion.

Price to | Indica cuanto estarian dispuesto a pagar

Sales los inversores por cada peso de ingresos,
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el cual esta relacionado con el PE_Valor de mercado Patrimonio

crecimiento esperado de la empresa Ingresos

Fuente: elaboracion propia a partir de Fernandez (2009)

Para la obtencion de los mdltiplos se consideraron aquellos que estaban en Damodaran
USA (2018) del sector Food procesing o alimentos procesados, donde compiten aquellas
empresas que en base a materias primas similares (de origen vegetal animal o fungico)
procesan dichos alimentos hasta obtener una gran gamma de subproductos. Ademas
obtienen sus ingresos de las ventas de dichos productos alimenticios lo que presenta una
similitud a la industria alimenticia en Chile y permite usar dichos multiplos de origen
estadounidense. La razon de usar esto multiplos de una industria similar (USA) es que no

existe informacion disponible en Chile.

Una vez obtenidos los multiplos necesarios de Damodaran se procede a calcular el valor de
empresa de cada empresa alimenticia. Para ello se aplica cada multiplo de empresa
comparables a su variable designada, en el caso del Price to Earning se multiplica a las
utilidades, para Price to Book se multiplica al Valor Libro del Patrimonio y finalmente para
el Prices to Sales se multiplica a los Ingresos, adquiriendo asi sus respectivos valores de
empresa. Luego se saca un promedio y asi obtener, lo que se considera el valor de marca
genérico. Este valor permite hacer la comparacion a traves de la diferencia entre el valor de

cada una de las empresas y la marca genérica, lo que permite obtener el valor de marca.

Ya obtenido el valor de marca de las empresas alimenticias, se obtiene un ratio, que permite
calcular el porcentaje atribuible a la marca (Fernandez, P. 2007). El célculo del ratio se
presenta a continuacion:

Valor de marca (7)

Ratio = ——
Valor de empresa

Una vez aplicado el ratio para cada valoracion de empresa, se establece un ranking con un

orden descendente en el cual permite comparar con el ranking de reputacion corporativa
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realizado por MERCO vy se realizan los analisis comparativos que dan cuenta del valor de

posicionamiento de la marca en el sistema.
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Capitulo IV: Resultados

A continuacion se presentan los resultados arrojados de sus respectivos calculos, para los

cuales se destaca que los mas relevantes son:

Para el periodo 2016 y 2017 las empresas alimenticias cuyas marcas agregan valor se
revelo a Nestlé, Lucchetti y Agrosuper. En cuanto a los maltiplos analizados, Nestlé fue el
unico en obtener los 3 métodos generando valor, para las deméas empresas, a lo menos un
método fue identificado con destruccion de valor. En cuanto a Lucchetti solo se generd
valor en los métodos Price to Earning y Price to Sales, por otro lado para la empresa
Agrosuper solo se le considero generador de valor en los multiplos Price to Earning y Price
to Book. Por ultimo Carozzi obtuvo un resultado positivo para el multiplo Price to Sales
unicamente y Soprole de igual manera genero valor en el multiplo Price to Sales solo para
el periodo 2017. (Ver tablas 7, 8 y 9).

De esta forma las empresas alimenticias que obtuvieron una mayor valoracion se mantenian
relativamente similares al ranking de reputacion corporativa construido por MERCO.
Ciertas distinciones se observaron en cuanto a la empresa Agrosuper que arrojo creacion de
valor siendo que se presentaba por debajo de 3 empresas que destruian valor. Asi mismo, se
puede destacar que las empresas que crean valor representan un 37.5% en contraste con el
62.5% de las empresas que restan valor. EI menor nimero de empresas generadoras de
valor se puede explicar por la gran participacion que poseen dichas empresas en el mercado
internacional por lo que son empresas con mucha mas capacidad y alcance que las

empresas de poca influencia en el mercado internacional.
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A continuacion se presentan los resultados de los distintos rankings mediante la elaboracion
en base a los datos generados con los métodos utilizados para cada periodo (2016 — 2017)
los cuales fueron aplicados a las empresas alimentarias, ordenados segln su posicién con el

método mas representativo, el cual fue el Price to sales.

Mediante el andlisis de los multiplos a continuacién se presenta el siguiente ranking

generado por los valores de marca de las empresas alimenticias.

Tabla 7. Ranking comparativo 2016

Ranking comparativo 2016
Posicion | \salor de marca | Valor de marca | Valor de marca
Empresza_ que ocupa Price to sales* Price to earning Price to book
alimentaria en ranking
et M$ M$ M$

Nestlé 1 725.029.855 3.323.986.415| 720.273.078
Lucchetti 2 377.119.242 334.342.023 | 660.355.985
Carozzi 4 54.113.330 -20.662.377 | -270.241.212
Soprole 5 -26.926.462( -1.094.103.751| -219.476.373
Agrosuper 7 -88.686.501 | 4.165.532.262.| 2.012.356.915
Watts 6 -104.474.391| -1.618.286.864| -428.796.472
lansa 9 -283.309.304 | -2.532.728.745| -269.963.006
Bimbo 11 -652.895.768| -2.558.078.962| -883.823.944

*Se ordend de mayor a menor en base a este maltiplo.
Fuente: elaboracién propia

Como se puede observar el método mas representativo en relacion al ranking de reputacion
Merco, esta dado por el método de valor de marca Price to sales, siendo similares en seis de
ocho empresas, con la Unica diferencia para las empresas Agrosuper y Watts las que poseen

posiciones intercambiadas. Las empresas alimentarias con mayor valoracion son Nestlé,
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Lucchetti y Carozzi, siendo aquellas empresas generadoras de valor, por lo que las demas

empresas lo destruyen, siendo las que obtuvieron menor valor Watts, lansa y Bimbo.

En el analisis del multiplo Price to book se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 8. Ranking comparativo del periodo 2017

Ranking comparativo 2016
Posicion Valor de Valor de marca
Empresa que ocupa . . . Valor de marca
) . . marca Price to | Price to earning | .
alimentaria en ranking * Price to book M$
sales M$ M$
merco
Nestlé 1 726.516.482| 2.059.435.419 681.628.015
Lucchetti 2 371.629.412 797.558.601 -698.739.211
Carozzi 4 48.719.401 -60.713.628 -282.471.721
Soprole 5 16.911.645| -924.409.747 -206.215.812
Agrosuper 7 -43.349.472 | -1.421.418.166 -508.247.812
Watts 6 -55.096.539 | 3.316.587.985 2.373.243.433
lansa 9 -318.834.459| -1.876.541.614 -319.177.952
Bimbo 11 -746.496.469 | -1.890.498.848| -1.040.018.948

*Se ordend de mayor a menor en base a este maltiplo.
Fuente: elaboracién propia

Como se puede observar el método mas representativo es el Price to Sales, arrojando como

resultado un ranking del mismo orden de prioridad que el ranking realizado por Merco,

demostrando un nivel de similitud en todas posiciones. Las empresas que presentan una

mayor valoracion con el multiplo Price to Sales son empresas Nestlé, Luchetti y Carozzi

siendo aquellas empresas generadoras de valor. Al igual que en el periodo anterior se

presenta una similitud en aquellas empresas que destruyen valor siendo las que ponderaron

menos, Watts, lansa y Bimbo.
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A continuacién se presenta un analisis estadistico descriptivo que permite identificar los
resultados que se desean obtener y hacer mas facil su interpretacion. Dentro de este analisis
solo se considerd un andlisis de correlacion de las distintas variables con respecto a la
marca, en cada uno de los multiplos, con la finalidad de conocer el grado de correlacion y

el nivel de significancia que tienen entre si.

Tabla 9. Correlaciones Price to Earnings periodo 2016

ROA ROE ROI Leverage Price to
Earning
Price to Correlacion de 0,630 0,507 0,410 -0,173 1
Earning Pearson
Sig. Bilateral 0,094 0,200 0,313 0,681
N 8 8 8 8 8

** Correlacion significativa en el nivel 0,01 (2 colas)
Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar en la tabla N° 9 ninguna variable es estadisticamente significativa,
lo que se traduce en que no existe un grado de correlacion suficiente para considerarlo.
Cabe destacar que la variable con mayor correlacién es el ROA® con un valor de 0.630 a
una significancia del 0,094.

Tabla 10. Correlaciones Price to Book periodo 2016

ROA ROE ROI Leverage Price to
Book
Price to Correlacion de 0,353 0,255 0,038 -0,580 1
Book pearson
Sig. Bilateral 0,390 0,543 0,928 0,132
N 8 8 8 8 8

** Correlacion significativa en el nivel 0,01 (2 colas)
Fuente: elaboracion propia

En la tabla N° 10 como se puede observar no se presentan correlaciones con suficiente

significancia, por lo que esto se traduce como que el grado de correlacién de las variables

con el valor Price to book no es suficientemente correlativo. Esto se puede evidenciar a

% Se refiere a la rentabilidad de los activos, determinando asi si los activos estan aportando o no a las
utilidades de la empresa.
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través del ROA con una correlacion de 0,353 y una significancia no lo suficientemente

representativa de 0,390.

Tabla 11. Correlaciones Price to Sales periodo 2016
ROA ROE ROI Leverage Price to
Sales
Price to | Correlacion de 0,821* -0,692 0,742* -0,580 1
Sales pearson
Sig. Bilateral 0,012 0,057 0,035 0,132
N 8 8 8 8 8

* Correlacion significativa en el nivel 0,05
** Correlacion significativa en el nivel 0,01
Fuente: elaboracién propia

En la tabla N°11 se puede observar que las mayores correlaciones estan dadas por el ROA y
el ROI con una correlacion de 0,821 y 0,742 respectivamente, esto significa que a mayor

valor de los indicadores, mayor sera el valor de las empresas alimenticias.

Tabla 12. Correlaciones Price to Earning periodo 2017

ROA ROE ROI Leverage Price to
Earning
Price to | Correlacion de 0,568 0,209 0,379 -0,328 1
Earning pearson
Sig. Bilateral 0,141 0,620 0,354 0,350
N 8 8 8 8 8

Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar en la tabla N°12 al igual que en el afio anterior no existe variable
alguna con que sea estadisticamente significativa, lo que repercute en el nivel de
correlacion de las variables con el valor de las empresas alimenticias, se puede destacar al
igual que en el periodo anterior la variables con mayor correlacion es el ROA con un nivel
de significancia de 0,141 siendo no lo suficiente para considerarlo.

Tabla 13. Correlaciones Price to Book periodo 2017
ROA ROE ROI Leverage Price to
Book
Price to | Correlacion de 0,269 0,143 -0,046 -0,705 1
Book pearson
Sig. Bilateral 0,520 0,736 0,914 0,051
N 8 8 8 8 8

Fuente: elaboracion propia
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Como se puede observar en la tabla N° 13 al igual que en el periodo anterior ninguna
variable es estadisticamente significativa, lo que repercute en la correlacién de las variables
con el valor de las empresas alimenticias. Se repite el patron siendo la variable ROA la que
posee la correlaciona ms alta de 0,269 con una significancia de 0,520 siendo insuficiente

para considerarla.

Tabla 14. Correlaciones Price to Sales periodo 2017
ROA ROE ROI Leverage Price to
Sales
Price to | Correlacion de 0,720* 0,430 0,694 -0,136 1
Sales pearson
Sig. Bilateral 0,044 0,287 0,056 0,748
N 8 8 8 8 8

* Correlacion significativa en el nivel 0,05
Fuente: elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla N° 14 la mayor correlacién pertenece a la variable
ROA la cual tiene una significancia de 0,044 lo que representa una correlacion significativa
al 0.05%, esto significa que a mayor valor del ROA mayor sera | valor de las empresas

alimenticias.

Tabla 15. Correlacion de Variables Independientes para el afio 2016

ROA ROE ROI Leverage

ROA Correlacion de 1 0,548 0,607 0,168

pearson

Sig. Bilateral 0,160 0,111 0,690

N 8 8 8 8
ROE Correlacion de 0,548 1 0,926** -0,064

pearson

Sig. Bilateral 0,160 0,001 0,880

N 8 8 8 8
ROI Correlacion de 0,607 0,926** 1 0,287

pearson

Sig. Bilateral 0,111 0,001 0,491

N 8 8 8 8
Leverage Correlacion de 0,168 -0,064 0,287 1

pearson

Sig. Bilateral 0,690 0,880 0,491

N 8 8 8 8

Fuente: elaboracién propia
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Como se puede observar en la tabla N° 16 que representa las correlaciones de las variables
independientes para el periodo 2016 solo se detecta problemas de multicolinealidad entre
las variables ROE y ROI con un valor de correlacion de 0,926 siendo estadisticamente
significativo al 0,001. Eso implica un fuerte grado de correlacion entre las variables. Sin
embargo para el afio 2017 las variables mencionadas presentan una correlacion de 0,486
siendo estadisticamente significativo al 0,223. Esto deja en evidencia que dicho problema
de multicolinealidad evidenciado en el periodo 2016 para las variables ROE y ROI, solo es
una eventualidad del periodo en cuestion y no es persistente en el tiempo como tal. Cabe

destacar que para el afio 2017 no se presento correlacion entre las variables independientes.
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Capitulo V: Comentarios y Conclusiones

A lo largo de los ultimos afios se ha evidenciado un gran interés por la valoracion de
activos intangibles especificamente por la marcas de las empresas. Si bien tal como fue
comentado en el presente trabajo, se pudo evidenciar la importancia y la funcionalidad de
valorizar las marcas de tal manera que se pudo obtener datos que permiten sustentar una

comparacion entre las marcas de grandes empresas de la industria alimentaria en Chile,

Gracias a esta metodologia se logrd establecer un ranking y reconocer aquellas empresas
gue generaban valor y aquellas que destruian valor, esto debido a que se pudo determinar
en base a los estudios realizados mediante la construccion de maultiplos, que la marca le
genera valor a un 50% de estas empresas por lo que es posible decir que existe una

diferenciacion de las marcas que pertenecen a este sector industrial.

Esto debido a que existe una relacion entre el ROA y el Multiplo Price To Sales en ambos
afios, por tal motivo se puede interpretar que mientras mayor sea el rendimiento de los
activos de la empresa, mayor serd el valor de marca. Al existir dicha relacion es que se
puede dar a entender que es posible poder obtener una creacion de valor para la empresa

por parte de la marca.

En este contexto, las empresas que obtuvieron un mayor valor de marca fueron Nestlé y
Lucchetti. Por otro lado las empresas que obtuvieron un menor valor fueron lansa y Bimbo.
Cabe destacar que la cantidad de correlaciones de las variables independientes con el valor
de marca son bastante pocos, esto puede deberse a la complejidad de la obtencion de datos
que representaban sobre todos aquellas empresas multinacionales, con minima informacion

a nivel local, por lo que dicha informacidn esta sujeta a juicios de evaluacion.

En base a los datos obtenidos, estos pueden ser explicados por diversos factores claves, tal

como plantea Villarejo (1998) que tienen relacion a la fortaleza de marca, dentro de las
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cuales es posible encontrar el liderazgo en el mercado, el cual concuerda ya que Nestlé es
una empresa con gran liderazgo internacional. Otro de los factores a destacar es el de
Potencial de Internacionalizaciéon el cual si concuerda en el caso de Nestlé, pero no
concuerda en absoluto con la empresa Bimbo la cual obtuvo el menor valor, por tal motivo
es que se concluye que el factor de internacionalizacion si bien es cierto influye en la

fortaleza de marca, no es determinante por si solo.

Otras caracteristicas que tienen concordancia con lo obtenido, son los atributos de los
productos ya que como se plantea en el articulo de Alvarez Laverde (2009) los atributos
tanto intrinsecos como extrinsecos generan una percepcion diferente del cliente hacia la
marca, si lo llevamos al estudio realizado es posible ver que empresas que compiten con
productos similares han tenido resultados bastantes diferentes tal como es el caso de
Soprole y Watt, en el cual la primera obtuvo valor bastante mayores a la segunda siendo
que tienen productos similares (jugos) lo que puede indicar que la percepcion sea distinta

por los atributos propios de los productos influyendo asi en los valores financieros.

Por otro lado, como la rentabilidad de los activos tiene directa relacion con lo que es el
valor de marca, concuerda con lo que plantea Tauber (1988) respecto a que el valor de
marca es el valor suplementario que alcanza la empresa por sobre sus activos materiales
debido a la posicién que su marca detenta en el mercado, por tal motivo es que a medida
que la empresa logre obtener mayor rentabilidad de los activos, de cierta manera esta
aumentando ese valor suplementario que puede ser debido a la posicién que detenta la
marca en el mercado, por consiguiente, es un clara manifestacion de la posicion que ocupa

dicha marca.
Por tal motivo es que se aprecia de clara manera cdmo existen atributos que aportan valor a

las marcas y representan una base para posicionarse en el mercado y resaltar por sobre la
competencia en base a lo establecido en el presente trabajo.
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Ademas es posible observar que las variables ROE y ROI estan fuertemente
correlacionados entre si para el afio 2016 con una correlacion de 0,926 pero no presentan la
misma correlacion para el afio siguiente, por tal motivo la presencia de multicolinealidad no

es concluyente.

Finalmente, es importante destacar el hecho que los resultados concuerdan mayormente con
las posiciones que ocupan las empresas en el ranking de referencia en seis de las ocho
empresas siendo Nestlé la que ocupa el primer puesto, y Bimbo el Gltimo puesto tanto en el
ranking elaborado en este trabajo como en el ranking de referencia. Es por esto que permite
concluir que la reputacion mediante la percepcion reflejada en el ranking merco concuerda
casi de la misma forma con los datos financieros obtenidos, por lo que las empresas que
lograron obtener mejores resultados financieros reflejaron tener mejor reputacion, de la
misma forma las que obtuvieron los menores resultados de alguna manera no lograron
obtener unos mayores niveles de reputacion. Sin dejar de destacar que las empresa que no

responden de esta manera a lo dicho anteriormente fueron Soprole y Agrosuper.
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