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INTRODUCCION

Durante afios, las empresas en general han descubierto la importancia e influencia que poseen las
marcas como herramientas con potencial de impulso al crecimiento de las organizaciones, por tal
motivo uno de sus objetivos hasta el momento es idear una metodologia para conocer su valor y
que tan confiable y aproximado puede resultar la utilizacion de determinadas técnicas a utilizar
en la aplicacion.

En los altimos afios, han proliferado consultoras, libros y documentos de investigacion
proponiendo distintos y, a veces sorprendentes métodos para determinar el valor de las marcas. El
primer y mayor problema que se encuentra al valorar una marca es definir que es la marca y
acotar que margen, que volumen de ventas, que gastos y que inversiones son atribuibles a la
marca. (Fernandez, 2007)

En la presente revision se exploraré las metodologias técnicamente aceptadas en el proceso de
valoracién de marcas con el objetivo de conocer las marcas, el concepto, las diferentes
perspectivas de estudio, las ventajas y desventajas que posee cada metodologia disefiada por los
distintos autores asi como identificar los factores que intervienen en la valoracion de marcas y
bajo estos fundamentos realizar una propuesta metodoldgica para la valoracion de marcas.

En primera instancia a través del marco conceptual se partira de manera general a lo particular
para conocer y adentrarnos al concepto de marca y la interpretacion de este término en los
diferentes campos de estudio para aclarar cuél es la diferencia de cada uno y evitar confusiones
del sentido en el cual se quiere llevar dicho término en el presente trabajo.

En segunda instancia, se revisara y analizara algunas de las metodologias estudiadas por
diferentes especialistas en el tema para culminar con la propuesta metodoldgica para la
valoracion de marcas fundamentada en las diferentes metodologias técnicamente aceptadas para
la valoracion de marcas.



RESUMEN

Que las marcas se pueden valorar en términos monetarios no es ninguna novedad, se empez0 a
hacer en paises anglosajones hace ya mas de tres décadas y hoy es una practica extendida a escala
mundial. (Norma ISO 10668).

En el presente proyecto se pretende realizar una revision de las metodologias técnicamente
aceptadas para la valoracion de marcas en sus diferentes enfoques: costo, mercado y beneficios
futuros.

Para llevar a cabo dicho objetivo se indagara sobre la marca y la importancia que tienen las
marcas como herramientas estratégicas en las organizaciones en general y los distintos factores
que intervienen en la valoracion de marca. Posteriormente se exploraran las distintas
metodologias de valoracion de marcas buscando analizar las ventajas y desventajas lo que llevara
a realizar una clasificacion de estas basada en un andlisis minucioso y muy detallado de las
diferentes metodologias expuestas por diferentes autores con el fin de identificar la o las
metodologias con las que mas se adhiere al campo de estudio del presente proyecto.

Después de analizar las diferentes metodologias de valoracion de marcas se busca realizar una
propuesta basada en dicha metodologia para valorar una marca en este caso se escogio la empresa
Vidrios del Sur ubicada en el departamento de la Guajira mas especificamente el municipio de
Villanueva, Posteriormente se presentaran las observaciones y conclusiones de dicho caso.
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ABSTRAC

Brands can be valued in monetary terms is not new, it began to do in Anglo-Saxon countries over
three decades ago and today is widespread worldwide. (ISO 10668).

In this project it is to conduct a review of the technically accepted methodologies for the
valuation of brands in their different approaches: cost, market and future benefits.

To accomplish this objective will inquire about the brand and the importance of brands as
strategic tools in organizations in general and the various factors involved in brand valuation.
Subsequently different brand valuation methodologies are explored seeking to analyze the
advantages and disadvantages which will lead to a classification of these based on a thorough and
very detailed analysis of the different methodologies described by different authors in order to
identify or methodologies the more it adheres to the field of study of this project.

After analyzing the different methodologies for valuing brands you are looking to make a
proposal based on this methodology to assess a mark in this case the company glasses South
located in the department of La Guajira was chosen more specifically the town of Villanueva,
subsequently submitted the observations and conclusions of this case.
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CAPITULO I

1.1 JUSTIFICACION

Cada vez se hace mas necesario en las empresas en general conocer la influencia financiera
que poseen las diferentes actividades realizadas en el sector de marketing con respecto a
las variables que se manejan en esta &rea tales como las marcas, clientes, derechos, los
cuales tienen caracteristicas de ser activos intangibles.

Con respecto a las marcas se pueden resaltar algunos beneficios al realizar el proceso de
valoracion:

e Reportar el valor a los accionistas y al mercado
e Conocer la importancia relativa de reconocer su valor
e Evaluar la conveniencia de realizar la administracion de marca.

e Contar con una estimacién para exigir indemnizaciones econémicas en caso de uso no
autorizado.

Una manifestacion de la relevancia del tema se manifiesta en las diversas metodologias
que han creado las distintas consultoras de marketing para evaluar las marcas, como boton
de muestra esta el Marketing science institute (MSO) el cual ha incluido la investigacion
del tema al respecto como una de sus lineas de negocio en la ultima década. Por otro lado
dada las diversas metodologias de valoracion a finales del 2010 la International
Organization for Standadization nace la ISO emite la norma 10668 para estandarizar esta
practica en las empresas que decidan reportar el valor de la marca como informacion
complementaria en su balance.
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Dada la importancia del tema ese hace necesario la exploracion al respecto para conocer cada uno
de los métodos y su aplicacion en la valoracion de marcas.*

La justificacion para concentrar la revision en las metodologias técnicamente aceptadas es porque
requieren mayor relevancia aquellas que hasta la actualidad han aportado confianza en la
aplicacion a nivel operacional en las empresas, debido a que los disefios metodoldgicos son mas
dinamicos y pueden captar el valor de la marca en un contexto real del mercado.

Por otro lado la inclinacion del campo de estudio en el presente trabajo es el valor econémico de
la marca.

En este proyecto se buscd identificar las diferentes metodologias posibles en el campo
econdmico-financiero para valorar una marca, encontrandose que cada metodologia lleve
implicita un grado de dificultad que algunas ocasiones pueden tornarse ambigua al momento de
valorar una marca, sin embargo en este trabajo se utilizd la metodologia basada en Comparacion
de margenes brutos con competidores relevantes para determinar el valor de la marca de la
empresa Vidrios del Sur ubicada en Villanueva La Guajira

1.2 EL PROBLEMA

1.2.1 Planteamiento del Problema

En la década de los afios ochenta, las organizaciones en general, han ido descubriendo la
importancia que poseen las marcas a través de las distintas actividades comerciales que se
manifestaron en esa época tales como: fusiones y adquisiciones de empresas y marcas. Dichas
actividades dieron pie para investigar el valor que puede tener este activo, el cual es un bien
intangible pero con beneficios tangibles.

En el transcurso de los afios diferentes especialistas en valoracién de marcas han desarrollado
distintos métodos al respecto, dando evolucion a estas técnicas acorde a las exigencias de los
mercados financieros, los cuales requieren cada vez mas confianza y seguridad en la forma de
calcular en valor real de estos activos intangibles. (Oscar A. Colmenares D, 2007)?

! La importancia de la Valoracién de marcas, por Washington Macias. Escuela Superior Politécnica del Litoral.
Facultad de Economia y Negocios. Revista FEN opina. Volumen 2 Numero 7. Julio de 2012, Finanzas.

2 Magister en Gerencia Empresarial, mencién Mercadeo (LUZ, 2006). Participante del Doctorado en Administracion
de Empresas. Universidad Politécnica de Madrid.
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Este interés de valorar marcas ha quedado evidenciado en el debate acerca del tratamiento de
items especificos de los estados financieros, tales como las marcas, los depdésitos de reserva de
los bancos, el conocimiento o la satisfaccion del cliente, entre otros (Morgan, 1991; Thornton,
1989; Moorhouse, 1990; Woolf, 1989; Serrano y Chaparro, 2001).

Hasta la actualidad, plantear las distintas metodologias para estimar el valor que posee la marca
en términos econdmicos, no ha sido una tarea facil para los especialistas en el tema, ya que, al
transcurrir el tiempo se han generado nuevos conocimientos y cambios en este caso econdémico-
financieros, lo que ha influido en las distintas variables que pueden ayudar a estimar este valor.

No obstantes son muchas las metodologias y mejoras que se han planteado para buscar la mas
Optima aproximacién al valor de la marca. Estas no han dejado de ser técnicas con un grado de
subjetividad, porque no hay que desconocer que la subjetividad es consustancial a valorar
cualquier activo, por lo tanto, acercarse o maximo posible es el propésito.

Esta razon es por la cual surge el objetivo de desarrollar una revision descriptiva sobre las
diferentes metodologias técnicamente aceptadas en los procesos de valoracion de marcas para
analizar los cambios, ventajas y desventajas de cada una a medida que crecen las exigencias de
los mercados.

1.2-2 Formulacion del Problema

¢Permitira la metodologia basada en Comparacion de margenes brutos con competidores
relevantes, cuando no hay prima de precio establecer el valor financiero de la marca VIDRIOS
DEL SUR LTDA?

1.2-3 Sistematizacion del Problema

¢Permitira este estudio Indagar la importancia que tienen las marcas como herramientas
estratégicas en las organizaciones en general?

¢Sera posible Identificar los factores que intervienen en la valoracion de marcas?
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¢Se podré Identificar las diferentes metodologias para valoracién de marcas en términos
economicos?

¢ Permitira el presente proyecto analizar las ventajas y desventajas que presenta cada
metodologia?

¢Sera posible Desarrollar una propuesta metodologica en el proceso de la valoracion de marcas
dentro las organizaciones?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo General

Desarrollar una revision descriptiva sobre las diferentes metodologias técnicamente aceptadas en
los procesos de valoracion de marcas.

1.3.2 Objetivos Especificos

Indagar la importancia que tienen las marcas como herramientas estratégicas en las
organizaciones en general.

Identificar los factores que intervienen en la valoracién de marcas.
Identificar las diferentes metodologias para valoracion de marcas en términos econémicos.
Analizar las ventajas y desventajas que presenta cada metodologia.

Desarrollar una propuesta metodoldgica en el proceso de la valoracion de marcas dentro las
organizaciones.



1.4 DELIMITACIONES

1.4.1 Delimitacion Espacial

El presente proyecto se desarrollara en el municipio de Villanueva La Guajira, Colombia.

1.4.2 Delimitacion Temética

En este proyecto se tratara todo lo relacionado con la valoracion financiera de una marca.

1.4.3 Delimitacién Temporal

Esta investigacion se inicio en febrero del afio 2015 y finalizara en Mayo del mismo afio.

15
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CAPITULO I
MARCOS DE REFERENCIA

2.1 MARCO TEORICO

2.1.1 Antecedentes Historicos

Desde hace algunos afios como consecuencia de la globalizacién se observo un aumento en la
competitividad en cuanto a las transacciones comerciales, con esta situacion la marca ha
cumplido un papel transcendental ya que representa simbolo de identificacién ante los ojos de
los consumidores y usuarios que lo diferencia ante la competencia.

Ante esta condicion a mediados de los afios ochenta, algunas empresas comenzaron a incluir en
sus balances el valor de las marcas como activos, con la intencion de proteger los estados
financieros debilitados. Desde entonces hasta la actualidad, son muchas las que han seguido esta
préctica, ya que muy pronto se dieron cuenta de que realmente las marcas tienen un valor
significativo y que su valoracion es beneficiosa por contribuir a presentar un cuadro real del valor
de la firma, sin embargo, todavia no existe un acuerdo sobre el metodo de valoracion mas
adecuado. (Garcia Rodriguez M., 2000)

En los ultimos afios diferentes especialistas en valoracion han desarrollado diferentes métodos al
respecto dando evolucion a estas acorde a las exigencias de los mercados financieros los cuales
requieren cada vez mas confianza y seguridad en la forma de calcular en valor real de estos
activos intangibles. (Oscar A. Colmenares D, 2006)

Este interés de valorar marcas ha quedado evidenciado en el debate acerca del tratamiento de
items especificos de los estados financieros, tales como las marcas, los depositos de reserva de
los bancos, el conocimiento o la satisfaccion del cliente, entre otros (Morgan, 1991; Thornton,
1989; Moorhouse, 1990; Woolf, 1989; Serrano y Chaparro, 2001).
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Sin embargo hoy en dia ha sido imposible establecer un resultado aproximado a la realidad
debido a distintas controversias con respecto a varias practicas que se han dado en las cuales
obligatoriamente se ven involucrados el valor de mercado y el valor contable de un recurso de
determinada empresa.

El valor financiero de la marca

El célculo del valor de la marca se origina a principios de la década de los ochenta sin precisar
claramente su significado. EI término surgio6 para contrarrestar la excesiva inclinacion que solian
mostrar las empresas por obtener beneficios a corto plazo, en detrimento de la realizacion de
acciones, tales como las publicitarias, cuyos efectos son principalmente a largo plazo (Martin y
Brown, 1990; Barwise, 1993; Ambler y Styles, 1995). De este modo, se tendi6 a emplear el
concepto valor de la marca para referirse en lineas generales a las ventajas competitivas que, a
medio y largo plazo, pueden obtener las empresas de las inversiones en marcas comerciales.

2.2 MARCO CONCEPTUAL

2.2.1 Glosario de Términos

Economias de escala: son aquellas que le permiten a un gerente obtener ganancias a diferentes
niveles en un mercado competitivo.

Prima de precios: Es el beneficio adicional que se obtiene en un mercado cuando hay pocos
competidores.

2.2.2 Bases Teoricas

2.2.2.1 Activos Intangibles

Los activos intangibles son un conjunto de bienes inmateriales representados en derechos,
privilegios, o ventajas de competencia que son valiosos porque contribuyen a un aumento de
ingresos o utilidades por medio de su empleo en el ente economico. Sin embargo al no poseer un
soporte fisico, se hace muy compleja su identificacion y valoracion (Vargas, 2000; Sosa, 2002).
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Los activos intangibles se encuentran dentro del grupo de factores que afectan el resultado
economico de la empresa, junto a los activos fisicos financieros (Gu y Lev, 2001)3, estos factores
contribuyen en proporcién al beneficio de la empresa. En este sentido su administracion es
relevante para incrementar su valor y beneficio (Edvisson y Malone, citado por Palomo, 2003).

Estos recursos internos son catalogados por el enfoque basado en recursos EBR como “aquellos
stocks de factores, propios o controlados, disponibles por la empresa” (Amit y Schoemaker,
1993:35) y se catalogan en cuatro tipos: capital humano (conocimiento, habilidades y
competencias de los empleados), capital estructural (infraestructura que apoya la actividad
humana: procesos, técnicas, sistema de informacion, programas), capital de innovacion a ser
comercializado (patentes, licencias, marcas) y capital sobre clientes (lealtad y satisfaccion de los
clientes; sensibilidad al precio, buenas relaciones) (Blanco y Pefia, 2005 y Edvisson y Malone;
1997)%.

Como se puede observar dentro de los activos intangibles las marcas se encuentran en el capital
de innovacion a ser comercializado. A continuacion se explicara diferentes conceptos de este
término.

2.2.2.2 Concepto de marcas

Antes de entrar al concepto sobre marcas que se tratara en el presente trabajo, se debe conocer los
diferentes significados que posee este término para tener claro cada uno de estas nociones, pero
principalmente para evitar futuras confusiones en las interpretaciones. Se debe aclarar que cada
interpretacion de este término es aceptable de acuerdo a la perspectiva de estudio que se esté
tratando.

Generalmente se conoce el concepto de marca desde dos aspectos como minimo: aspecto de
gestién y aspecto contable. Salinas, (2009).

+¢+ Las marcas desde el concepto de gestidn

3 Gu, Feng Y Lev, Baruch (2001). Intangible asset: measurenmt, drivers, usefulness. Boston University & New York
University. Citado por Oscar A. Colmenares D, J. L. (01 de 01 de 2006). El Valor Financiero de la Marca Comercial.
Obtenido de http://www.uv.mx/iiesca/files/2013/01/marca2006-1.pdf

4 Edvisson, L.; Malone, M.S. (1997). Intellectual Capital. Realizing your company’s true value by finding its hidden
brainpower. Harper Collins Publishers, Inc., 1ra ed. Citado por Palomo Miguel (2003). “La evaluacion de activos
intangibles. Parte I: modelos”. Revista Ingenierias, Volumen VI, Numero 20. México. Edicion julio- septiembre.
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Desde el punto de vista de gestion existen diversas definiciones de marcas, diferentes
especialistas en marketing las definen como:

e Un conjunto de caracteristicas fisicas o asociaciones culturales o emocionales vinculadas con
un producto, servicio u organizacion.

e Una promesa de desempefio de un producto o servicio.

e Una experiencia.

Desde el punto de vista de un gestor de marca, todas estas definiciones son relevantes, sobre todo
cuando su rol presenta u elevado contenido estratégico y debe definir la idea o el concepto de
marca y la promesa que esta representa para los diferentes grupos de interés, asi como disefiar la
experiencia de marca en los distintos puntos de contacto para las diversas audiencias a fin de
poder hacer tangible el concepto.

A continuacion se plasmara un poco sobre las diferentes definiciones antes mencionadas sobre
marcas:

La marca como un conjunto de atributos percibidos por los distintos grupos de interés.

Bajo esta definicidn, una marca es un conjunto de recuerdos asociaciones en la mente de los
distintos grupos de interés (clientes, pablico en general, empleados, etc.), que hace referencia a
un producto, un servicio 0 una empresa u organizacion, y que influye en las decisiones de compra
de aquéllos. (Salinas, 2009).

Generalmente esta definicidn se interpreta como la imagen que una empresa da a conocer a los
distintos grupos a través de lo que hace (su producto o servicio) de lo que dice (marketing) por lo
tanto todas las ideas que se emitan a estos grupos deben ser claras, diferenciadoras, memorables,
relevante y sostenible.

Esta idea o conjunto de asociaciones y recuerdos no es mas que un espacio de memoria ocupado
en la mente de los clientes, empleados u otros stakeholders. Este espacio se halla ocupado
I6gicamente por un contenido relativo a ese producto, esa empresa, etc.

Dentro del contenido, cabe distinguir dos tipos diferentes de elementos: identificadores y
modificadores.

Los elementos identificadores son aquellos cuya caracteristica distintiva es que su valor reside
mas en ser unicos (Y, por tanto, diferenciadores), y en ser estéticamente bonitos o atractivos, que
en su significado. De los diferentes tipos de elementos identificadores de las marcas, se destacan
los nombres, los logotipos y los simbolos, por su importancia y frecuencia de uso. Estos
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elementos se reconocen fundamentalmente a través de dos sentidos: la vista y el oido, y estan mas
cerca de lo tangible que de lo intangible.

En cuanto a los elementos modificadores, su valor reside fundamentalmente en lo que significan
para los clientes, y en lo que este significado es capaz de influir en su comportamiento. Dentro de
este grupo destaca por su importancia la calidad percibida.

Los elementos modificadores suelen ser invisibles, intocables, y se conocen mediante la razon o
los sentimientos (no los sentidos). Son los que conforman generalmente el verdadero caracter
intangible de las marcas.

Los primero son iguales para todo el mundo, los segundos son particulares de cada persona.

Los elementos identificadores (ejemplo: el nombre de Coca-Cola, los colores rojo y blanco, etc.)
le permiten diferenciar inmediatamente el producto del resto de competidores. Los elementos
modificadores (la calidad asociada al producto, su arraigo en el pais de origen, el tipo de
consumidor, etc.) le ayudaran a decidirse, a favor o en contra de la compra.

La Marca Como Promesa Desempefio

La promesa de desempefio de un producto, servicio u organizacion a través de la marca
representa las ventajas funcionales y emocionales que se comunican a las audiencias de interés.
Debido a las experiencias acumuladas con la marca, las diferentes audiencias pueden percibir que
aquella cumple o no cumple con su promesa.

La Marca Como Experiencia

La marca puede entenderse muchas veces como una relacién. En este sentido, cada vez que un
miembro de uno de los grupos de interés interacttia con la organizacion, esta experiencia
contribuye a la percepcidn positiva o negativa de la misma. El objetivo del gestor de marcas es
disefiar una experiencia integrada y consistente en todos los puntos de contacto con cada una de
las audiencias relevantes (salinas, 2009).

+«»+ Las marcas desde el concepto contable:
Desde la perspectiva contable la marca es definida como un activo intangible.

Segun la NIC 38, en su apartado de definiciones, un activo es un recurso a) controlado por la
entidad como resultado de sucesos pasados, y b) del que la entidad espera obtener, en el futuro
beneficios econdmicos. Desde este el punto de vista contable las marcas se tratan como activos
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ya que son controlados por la empresa (no necesariamente deben ser de su propiedad) de los que
se espera obtener en un futuro rendimientos econdmicos. Estos a diferencia de otros activos
(maquinaria por ejemplo) tienen la caracteristica de que no poseen apariencia fisica, esto lleva a
que su clasificacion dentro de los activos se situé en el grupo de los denominados activos
intangibles.

En concreto, la citada NIC 38 en su apartado de definiciones establece que un activo intangible,
es un activo identificable, de caracter no monetario y sin apariencia fisica. Las marcas por lo
tanto son activos intangibles segun definiciones de las NIC.

De acuerdo a estas definiciones se deducen tres aspectos clave a desarrollar con mas detalle:
identificabilidad, control y expectativas de beneficios econémicos.

Identificabilidad

la NIC 38, en su apartado 12, establece que un activo satisface el criterio de identificabilidad
incluido en la definicién de activo intangible cuando a) es separable, esto es, es susceptible de ser
separado y escindido de la entidad y vendido, cedido, dado en explotacion, arrendado o
intercambiado, ya sea individualmente o junto con el contrato, activo o pasivo con los que guarde
relacién; o b) surge de derechos contractuales o de otros derechos legales, con independencia de
que esos derechos sean transferibles o separables de la entidad o de otros derechos u
obligaciones.

Control

Una entidad controla un determinado activo segun el apartado 13 de la NIC 38 siempre que tenga
el poder de obtener los beneficios econdmicos futuros que procedan de los recursos que subyacen
en el mismo, y ademas pueda restringir el acceso de terceras personas a tales beneficios. La
capacidad que la entidad tiene para controlar los beneficios econémicos futuros de un activo
intangible tiene su justificacién, normalmente, en derechos de tipo legal que son exigibles ante
los tribunales. En ausencia de tales derechos de tipo legal, serd mas dificil demostrar que existe
control. No obstante, la exigibilidad legal de un derecho sobre el elemento no es una condicién
necesaria para la existencia de control, puesto que la entidad puede ejercer el control sobre los
citados beneficios econdmicos de alguna otra manera.

Dos ejemplos recogidos de la misma norma sirven para ilustrar la explicacion anterior. Los
conocimientos técnicos y de mercado pueden dar lugar a beneficios econdémicos futuros. La
entidad controlara esos beneficios si, por ejemplo, tiene protegidos tales conocimientos por
derechos legales como la propiedad intelectual o el derecho de copia, la restriccion de los
acuerdos comerciales (si estuvieran permitidos), o bien por una obligacién legal de los empleados
de mantener la confidencialidad.



22

Una entidad puede poseer un equipo de personas capacitadas, de manera que pueda identificar
posibilidades de mejorar su nivel de competencia mediante la mejora de su formacion
especializada, lo que producira beneficios econdmicos en el futuro. La entidad puede también
esperar que su plantilla continte prestando sus servicios dentro de la entidad. No obstante, y con
caracter general, la entidad tendra un control insuficiente sobre los beneficios futuros esperados
que pueda producir un equipo de empleados con mayor especializacién, como para poder
considerar que los importes dedicados a la formacion cumplen la definicion de activo intangible.

Beneficios econdmicos futuros

Segun la el apartado 17 de la NIC 38 entre los beneficios econdmicos futuros procedentes de un
activo intangible se incluyen los ingresos ordinarios procedentes de la venta de productos o
servicios, los ahorros de coste y otros rendimientos diferentes que se deriven del uso del activo
por parte de la entidad. Como ejemplo se propone en esta norma el uso de la propiedad
intelectual, dentro del proceso de produccién puede reducir los costes de produccién futuros, en
lugar de aumentar los ingresos ordinarios futuros.

Otros significados de marca y su vinculacion con los tratamientos contables y de gestion.

%+ Marca como nombre, logo y otros elementos visuales (imagenes, formas, estilos) y verbales
(frases o sonidos) asociados a los anteriores. Este concepto coincide con el término inglés
trademark y por ello se refiere a él como “marca-trademark”. Tomando la marca Coca-Cola
como ejemplo, esta definicion englobaria su nombre, sus elementos visuales distintivos (la
forma de su botella y los colores), su eslogan (“Coke is it”) e incluso las “melodias de Coca-
Cola” que han ido acompanando en el tiempo (“al mundo entero quiero dar, un mensaje de
paz”) (Salinas, 2009).

%+ Marca como un conjunto mas amplio que el anterior, en el que ademas se incluyen otros
derechos de propiedad asociados a €él. Para continuar con el mismo ejemplo tomado del libro
de Gabriela salinas acerca de la marca Coca-Cola, con este concepto se incluiria la famosa
formula del producto. Este criterio surge como consecuencia de entender que el nombre de
Coca-Cola esta intimamente ligado con la formula (secreta) del producto que representa, y
que sin ella, perderia gran parte de su identidad. Esta definicion suele ser la mas utilizada por
la direccion general: se habla de toda la organizacion asociada con la marca, es decir, la
marca como negocio.

%+ Marca como una compaiiia en conjunto o una organizacion. En este caso, cuando se utiliza el
término marca, se hace para identificar una empresa o incluso una parte (un departamento) de
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ella. En el caso de Coca-Cola, seria hablar de ella como organizacion, con una cultura,
personas y formas de hacer propias, que la hacen diferente (Salinas, 2009).

Relacion del término “marca” con otros comunmente utilizados

Marca y capital de marca

El concepto de capital de marca es bastante amplio ya que tiene diversas connotaciones.
A continuacion se presentan algunas definiciones sobre capital de marca:

¢+ Segun Aaker (1991), es el conjunto de activos y pasivos ligados a una marca, su nombre y su
simbolo que apalancan el valor agregado por los productos y servicios de una compafiia para
esta o0 para sus clientes (p.15). Para este autor el capital de marca incluye no solo la prima de
precio incremental de una marca, sino la lealtad de marca, la calidad percibida y una serie de
asociaciones organizaciones (Salinas, 2009)

% Keller (1993) ofrece un enfoque psicoldgico cognitivo al definir el capital marca basado en el
cliente como: el efecto diferencial que el conocimiento de marca tiene sobre la respuesta del
consumidor a las actividades marketing de dicha marca p (2). Segun este autor, las fuentes
principales de Brand equity son el reconocimiento y las asociaciones.

¢+ Marketing Science Institute (1990) define el capital marca como el conjunto de asociaciones
y conductas de los consumidores y los distribuidores que permiten obtener un mayor volumen
y mayores margenes de los que podrian obtenerse sin dicho nombre de marca (citado en
Gordon, Calantone y Di Benedetto, 1993, seccidn Introduccion, parrafo 2)

¢+ Simoén y Sullivan (Citado en Motameni y Shahrokhi, 1998, seccion “Different perspectives on
brand equity” Parrafo 1) describen el capital marca en relacion a los flujos de caja futuros que
resultarian de que un producto tenga un nombre de marca en comparacion con los ingresos
que se obtendria si el producto no tuviera dicho nombre de marca.

En definitiva se llega a la conclusion de que esta definicion gira alrededor de dos aspectos con
base en las afirmaciones de Aaker (1991): la financiera y la del comportamiento del consumidor.

La perspectiva financiera esta basada es estimar el capital de marca para razones netamente
contables o para tomar decisiones relacionadas, por ejemplo, con fusiones o adquisiciones. Por
otro lado se puede concluir que bajo este aspecto los conceptos que predominan identifican el
capital de marca como el diferencial de ingresos entre el producto con marca o sin marca.
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La otra concepcidn de capital de marca viene relacionada con el comportamiento del consumidor
y sus percepciones. Su principal interés es aumentar la eficacia y la productividad de la actividad
de mercadeo en un entorno de aumento de la competitividad, mayores costos de comercializacion
y una desconcentracién de la demanda en muchas mercados (Keller, 1993).

Marca y capital intelectual

El capital intelectual tiene diversas definiciones entre estas se presentan las siguientes
clasificaciones:

¢+ Capital humano: Se trata de las capacidades, actitudes, destrezas y conocimientos que cada
miembro de la empresa aporta a esta, es decir, forman activos individuales, e intransferibles.
Este capital no puede ser de propiedad de la compafiia (Edvinsson, 1998)

+«+ Capital organizacional: Se incluyen todos aquellos elementos de tipo organizativo interno que
pone en practica la empresa para desempefiar sus funciones de la manera mas 6ptima posible.
Entre estos se pueden sefialar bases de datos, los cuadros de organizacion, los manuales de
procesos, la propiedad individual (patentes, marcas o cualquier elemento intangible que pueda
estar protegido por los derechos de propiedad intelectual) y todas aquellas cosas cuyo valor
para la empresa sea superior al valor material. (Roman, 2005).

¢+ Capital relacional: Hace referencia a los posibles clientes a los que va dirigido el producto de
una empresa, a los clientes fijos de esta (cartera de clientes, listas establecidas, etc.), y a la
relacion empresa-cliente, también a los procesos de organizacion, produccion y
comercializacion del producto. (Wikipedia),,,

Marca y reputacién corporativa

Segun la define el foro de reputacion corporativa, es el conjunto de percepciones que tienen de la
empresa los diversos grupos de interés (stakeholders), tanto internos como externos, siendo el
resultado del comportamiento desarrollado por la empresa a lo largo del tiempo. De lo anterior se
puede relacionar este concepto con el de capital de marca al identificarse también como
percepciones, sin embargo esta abarca una audiencia mas amplia que la puramente comercial. Por
ello, en los &mbitos de gestion se afirma muchas veces que cuando la marca corporativa coincide
con la comercial, la reputacion corporativa es sinénimo de marca corporativa. Esta circunstancia
se da en arquitecturas de marca monoliticas, en la que la corporacion utiliza aquella para todas
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sus actividades y en todos los segmentos comerciales, asi como para las audiencias corporativas
(Salinas, 2009).

Sin embargo desde el punto de vista contable la reputacion corporativa no puede considerarse
sindnimo de marca. Ya que, para que un recurso se considere como activo, las condiciones
principales es que sea controlable, identificable y separable y la reputacion corporativa no cumple
con ninguno de estos requisitos.

Marca y fondo de comercio

El fondo de comercio se entiende como aquella parte del valor de las empresas que excede su
valor en libros. Para la contabilidad, el fondo de comercio incluye en ocasiones el valor de la
marca, pero no siempre. No son, por tanto, lo mismo.

El apartado II de la NIC 38 establece que “la definicion de un activo intangible exige que el
mismo sea perfectamente identificable, con el fin de poderlo distinguir claramente del fondo de
comercio”. La expresion fondo de comercio se define en la Norma Internacional de Informacion
Financiera 3 (NIIF3), Apéndice A, Definiciones de términos, como los “beneficios econdmicos
futuros procedentes de activos que no han podido ser identificados individualmente y
reconocidos por separado”.

Por lo tanto, cuando una marca haya podido ser identificada y reconocida, no formara parte del
fondo de comercio, y si eso no hubiera sido posible, si. Es decir, las diferencias existentes, en un
momento determinado, entre el valor de mercado de la entidad (reconoce I6gicamente todos los
beneficios futuros que la empresa espera obtener) y el importe en libros de sus activos netos
identificables es lo que se denomina fondo de comercio (Salinas, 2009).

2.2.2.3 La importancia de las marcas como herramientas estratégicas en las organizaciones en
general.

Las funciones que cumplen las marcas en la empresa son indispensables para el eficiente
funcionamiento del sistema de economia de mercado; la utilizacion apropiada de las marcas es
uno de los factores fundamentales para el éxito de las empresas dentro de este sistema.

Hoy en dia se tiene el conocimiento de la importancia que tienen las marcas por las diferentes
funciones que ejercen en la parte social, economica y distintiva en el mercado, esta ultima en
virtud de la cual una marca distingue u producto o servicio de sus similares en el mercado.
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Por lo tanto la marca es un activo de la empresa que a largo plazo puede tener mucho valor y
puede ser la clave para representar una empresa y atraer a los potenciales clientes de una forma
correcta.

2.2.2.4 Factores que intervienen en la valoracion de marca

Los modelos de valoracion de marcas generalmente constan de factores o variables relevantes
que intervienen para definir y determinar el valor de cualquier activo, estos son: (rentabilidad,
crecimiento y riesgo).

«* Variables

La valoracién de cualquier activo es una funcion que depende de tres variables principales:
rentabilidad, crecimiento y riesgo. Los inversores se preocupan por el flujo de caja de una
compafiia (rentabilidad), las oportunidades para incrementar dicho flujo de caja (crecimiento) y la
volatilidad del mismo (riesgo).

¢ Flujo de caja y crecimiento esperado de los flujos de caja generados por la marca

Nadie discute el impacto de las marcas en la generacion de flujos de fondos para las compafiias
que las explotan.

No solo es importante aislar el impacto de la marca sobre los ingresos por ventas, idealmente, un
modelo de valoracion completo requeriria estimar el impacto financieros de la marca a nivel de
costes directos, costes fijos y costes de financiacion (en lo que aumenta y disminuye).

La proyeccion del crecimiento de los ingresos de marca es también una parte esencial de
cualquier modelo que se adecue a la normativa contable y a ala buena préactica de finanzas
corporativas. Este dependeria de factores microecondmicos y macroeconémicos, asi como de la
fortaleza y la situacion particular de la marca en su mercado y en relacion a sus competidores.
(Salinas, 2009).

% Riesgo de marca

Una marca representa una promesa de desempefio futuro para distintas audiencias clave, que
reduce la volatilidad de los flujos de caja esperados para el propietario de la misma.
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Idealmente, para medir el riesgo de marca, deberia considerarse el impacto que la misma tiene
sobre todas aquellas variables que afectan la estabilidad de la demanda, asi como la calificacién
de riesgo concedida por los mercados de capitales. Por otra parte, todas aquellas caracteristicas,
como la falta de un mercado abierto, que influyen en el grado de liquidez de la marca tendran que
tenerse en cuenta a la hora de terminar su riesgo. Estos factores variaran en funcion de los
sectores, las regiones y categoria de producto de la que se trate.

2.3 MARCO LEGAL
2.3.1 Constitucion politica de Colombia

En cuanto a las marcas toda persona natural o juridica propietaria de una marca comercial tiene

el derecho de usufructuar esta misma.
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CAPITULO Il

3.1 METODOLOGIAS PARA LA VALORACION DE MARCAS

Para calcular el valor de las marcas existen tres enfoques que son las cominmente aceptadas
(coste, mercado e ingresos/beneficios) (Gravens y Guilding, 1999, y Seetheraman, Nadzir y
Gunalan, 2001).

Debido a la complejidad y a la basta literatura existente para valorar una marca, entre estos
enfoques nombrados no se dispone de un procedimiento Gnico que permita establecer a ciencia
cierta y en términos reales en funcién del tiempo (presente y futuro) de lo que puede valer una
marca. En este sentido a través de un analisis minucioso y muy detallado de las diferentes
metodologias expuestas por diferentes autores se han identificado las siguientes: El costo
historico o costo original, costo de reposicién o reemplazo, costo de reproduccion, comparacion
de transaccién de ventas, prima de precio, ahorro de royalties, anlisis de la fortaleza de marca/
direccionadores de demanda, Excedente de margen (excess earnings), Flujos de caja libres menos
retorno requeridos de otros activos diferentes a marca, Comparacién de margenes brutos con
competidores relevantes cuando no hay prima de precio, Comparacion de beneficios operativos
con competidores relevantes, Diferencias de flujos de caja con compafias comparables y
Comparacién de los beneficios tedricos del producto genérico.

3.1.1 Enfoque de costo

Segun este enfoque, la marca se valora teniendo en cuenta el costo de su desarrollo: adquisicion,
creacion o mantenimiento de la marca durante cualquier etapa de desarrollo de la misma (I1+D del
concepto del producto, etc.). Dentro de este enfoque, cabe a su vez distinguir entre las siguientes
opciones:
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e Costo histdrico de creacién o costo original

El costo histdrico de creacidn, es el coste registrado de la compra o creacion de la marca en el
tiempo. Puede incluir costo de materiales, mano de obra, costos fijos, impuestos, intereses, etc.
Este modelo puede servir de referente, pero no tiene sentido desde el punto de vista conceptual,
ya que el costo de crear una marca tiene poco que ver con su valor actual.

e Costo de reposicion/reemplazo

El costo de reposicién es el valor monetario de gastos y las inversiones necesarias para reponer o
reemplazar la marca por otra con las mismas caracteristicas, es decir, por otra que tenga una
utilidad equivalente para el propietario (Smith, 1997). Si bien este criterio tiene mas sentido que
el cotos historico (ya que el referente no es el gasto incurrido, sino la utilidad equivalente), por si
solo carece de valor, ya que no tiene en cuenta los beneficios o retornos generados por la marca.

e Costo de reproduccion /re-creacion /replicacion

Este es el costo en que deberia incurrirse para crear una réplica de la marca en su situacion actual
(coste de planificacion, disefio, investigacion, cuestiones legales, publicidad y promocién). La
diferencia entre este método y el anterior es que el costo de reproduccion /re-creacion
Ireplicacion incluye los costes de desarrollo de prototipos fracasados o ineficientes, mientras que
el costo de reposicion/remplazo no los incluiria.

Ventajas

El método de costes se aplica generalmente en casos de activos facilmente reemplazables como
software o bases de datos de clientes.

Desventajas

El método de costos, en cualquiera de sus variantes, no es apropiado para valorar marcas, puesto
que:

+» Puede resultar conservador, o todo lo contrario.
«» No es un buen indicador.

X/

¢ No captura el valor afiadido por la gestion de marca: la posicién competitiva de la marca o la
fortaleza o el riesgo de marca frente a sus competidores relevantes.
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++ Si la marca cuenta con una larga trayectoria en el mercado, puede ser dificil identificar todos
los costes en los que se ha incurrido

3.1.2 Enfoque de mercado

Este método tiene en cuenta las transacciones recientes (ventas, adquisiciones, licencias, etc.) en
que se han visto involucradas marcas similares y para las que se dispone del precio de la
operacion. Dentro de este enfoque, cabe a su vez distinguir las siguientes opciones.

e Comparacion de transacciones y ventas

El valor de marca se calcula tomando como referencia valores de mercado abierto, donde exista
evidencia de los precios a los cuales se han transferido activos intangibles.

3.1.3 Enfoque de ingresos/beneficios/flujos de caja

Este método se centra en la valoracion de la capacidad de generacién de beneficios o ingresos de
la marca. Puede medirse estimando el valor presente de los beneficios o ingresos que se recibiran
durante la vida de la marca. Por ello, requiere identificar los ingresos, beneficios o flujos de caja
futuros o pasados atribuibles a la marca y actualizarlos o capitalizarlos a valor presente. De los
ingresos, se sustraen los beneficios o flujos de caja netos que corresponden a otras categorias de
activos.

Existen diferentes formas de determinar los ingresos atribuibles a la marca:
o Prima de precio

Estos métodos basados en la prima de precio consideran que la marca genera un beneficio
adicional para el cliente, por el cual esté dispuesto a pagar mas por el mismo bien. Estos métodos
estiman los beneficios incrementales de una marca, comparados con los de un producto genérico
0 un equivalente sin marca u otra marca de referencia con precio mas econémico, que permita
dicha comparacion.

El valor de marca se expresa en primas de precio, que pueden asi medirse comparando el precio
de un producto asociado a una marca con el de un producto sin marca gque sea idéntico en todos
los aspectos.

Para obtener un valor de marca, se multiplican los diferenciales de precio obtenidos por el
namero de unidades vendidas.
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Distintos proveedores ofrecen metodologias basadas en la determinacion del diferencial de precio
o utilidad entre la marca objeto de estudio y otras marcas o productos de referencia. Dependiendo
del proveedor que la utiliza, existen distintas formas de aplicar esta metodologia:

X/
L X4

X/
L X4

Diferencia entre los ingresos por ventas proyectadas para el producto con marca y el
producto genérico para un periodo de tiempo determinado en el supuesto de que ambas
compafiias vendieran la misma cantidad de producto o servicio.

Diferencia de precio unitario entre el producto con marca y el producto sin marca,
multiplicado por las unidades de ventas pronosticadas.

Promedio de los dos ultimos afios del diferencial del precio primado con respecto a un
producto genérico de la misma categoria, multiplicado por las unidades de ventas
pronosticadas.

Utilidad relativa de marca en comparacion con otras marcas de referencia (no con el
producto genérico), multiplicado por las unidades pronosticadas.

Variacion del ingreso de marca por unidades ante la variacién de marca como
caracteristica de producto, multiplicado por el precio unitario y las unidades
pronosticadas.

Ventajas

Este método es atractivo desde el punto de vista teorico, ya que el concepto de “prima de precio”
es universal.

Desventajas

++ cuando un producto asociado a una marca no conlleva una prima de precio, el
beneficio se genera en las dimensiones de coste y unidades vendidas. EI método, al
concentrarse solo en el precio, ignora los costes y otros factores como economias a
escala de fabricacion de una marca de alto volumen (Tollington, 1999).
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++ Desde un punto de vista practico, este enfoque es dificil de poner en practica y no
todas las organizacion son capaces de realizar este tipo de analisis. Es complicado de
aplicar en ciertas compafiias que:

+«+ Dependen de canales de distribucién independientes, que tal vez no estén dispuestos a
participar en el experimento.

%+ Venden productos y servicios paqueteados que son dificiles de comparar con las
ofertas de los competidores.

+¢+ Segun algunos autores (Smith y Parr, 2000), es muy poco frecuente que se pueda
mantener una posicién de precios primados basada solo en la marca durante un
periodo largo de tiempo. Por tanto no se puede atribuir todo el precio primado como
beneficio de marca.

Como se puede observar y analizar, existen suficientes razones sobre desventajas para que las
compafiias no puedan utilizar estos métodos en sus politicas contables.

e Ahorro de royalties

Esta técnica se basa en el supuesto de que si una compafiia no tuviera los derechos de propiedad
de una marca, necesitaria, para poder competir, licenciarla en una tercera parte. Ostentar la
propiedad de esa marca, por tanto, liberaria a la compafiia de pagar la tasa de royalty por el uso
de la misma a una tercera parte.

Es necesario estimar las ventas futuras del negocio para aplicarles una tasa de royalty apropiada y
descontar luego los royalties futuros después de impuestos para determinar el valor actual neto de
los mismos. Este representaria el valor de marca.

Este método se describe muchas veces como mixto (mercado e ingresos), ya que si bien supone la
comparacion de contratos de licencia realizados sobre marcas similares a fin de obtener un rango
de referencia de tasas de royalty, las mismas se aplican luego sobre los ingresos de ventas, que
necesariamente debe proyectarse. De esta forma, contempla tanto transacciones de mercado como
ingresos por ventas.
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«+ Método del excedente de beneficio operativo.

Consiste en analizar diferencias anuales de margenes operativos (gastos operativos/ ingresos
operativos), que se asumen como tasas de royalties implicitas. En general, el margen operativo de
la empresa objeto del estudio suele compararse con:

a) Compaiias que no poseen la marca (por ejemplo, productos genéricos o marcas blancas).

b) Compafiias que poseen una marca similar, pero menos fuertes (marcas menos conocidas o
con inferior distribucion o tiempo de mercado).

¢) Compaiiias que poseen una marca comparable o superior.

Una vez calculado el excedente de beneficio, en funcion de cualquiera de estos criterios, se
asigna la marca, ajustandolo con otros intangibles que pueden contribuir a dicho excedente. La
ventaja principal de este método es la simplicidad. La critica que podria hacérsele es que resulta
muy dificil ajustar el beneficio operativo con aquellos factores distintos a la marca que le afectan.

%+ Método de la tasa royalty comparable de mercado.

Para la estimacion del a tasa de royalty, se observan los rangos de las tasas de la industria. Las
fuentes habituales suelen ser proveedores de pago o publicaciones como licensing Economic
Review o The licensing Letter. Para estimar la tasa royalty apropiada dentro del rango que
corresponde, se necesita revisar y entender las clausulas clave de cada contrato de licencia
estudiado (exclusividad frente a no exclusividad, duracion, derecho de las partes, etc.).

Ventajas

++ El enfoque de mercado es el mas adecuado para activos que no sean Unicos, y para los que
exista un mercado publico activo, que implique disponibilidad de informacion sobre
transacciones comparables. En el caso de las marcas, aunque no siempre como
metodologia primaria podria aplicarse cuando la transaccion ha involucrado una marca
similar con la marca bajo estudio.

++ También puede aplicarse a activos para los que aunque no haya un mercado activo,
existen suficientes transacciones comparables, como en derechos de aterrizaje en
aeropuertos y derecho de cuota de commodity (cuotas de produccion de leche o de
emisioén de energia).

Desventajas
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«+ Es de dificil aplicacion, ya que no existe un mercado activo donde se puedan tomar como
referencia valores de transacciones para las marcas. Se trata de uno de los métodos
aceptados contablemente.

% Relevante exclusivamente cuando la transaccion se realiza entre partes independientes.
«+ Dificultad en determinar la tasa que se aplica en cada caso de regalias.

¢+ Otro problema puede presentarse en que requiere datos de mercado de licencias y
royalties aplicado en valoracion de patentes, franquicias y marcas, que muchas veces 0 no
existen o no son de fécil disponibilidad, y cuando existen, a veces es dificil encontrar el
activo analogo al que se quiere valorar.

e Analisis de la fortaleza de marca/ direccionadores de demanda.

Este método considera los efectos que la fortaleza de marca tiene sobre la demanda y la oferta de
determinar el peso de la marca en la decisién de compra, o bien la proporcién de negocio
relacionado con la marca. Esta técnica también se conoce como de direccionadores de demanda.

Distintas empresas utilizan esta metodologia, con ciertas variaciones. Si bien en algunos casos el
enfoque de andlisis de direccionadores de demanda es estadistico, en otros muchos, el método de
determinacion de direccionadores y de su relevancia relativa es totalmente arbitrario. El analisis
de direccionadores de demanda se conoce también como razones de compra.

En cuanto a los procedimientos para llévalo a cabo, la mayoria de las veces se utilizan estudios de
mercado cualitativos y cuantitativos o bien un panel de expertos (método Delphi).

Existen diferentes formas de llevar a cabo este analisis, atendiendo al algoritmo especifico para la
estimacién de la contribucién de la marca, en la generacion de ingresos o beneficios. Se pueden
clasificar en:

«+ Absolutas

Del total de atributos considerados en la decision de compra de los consumidores, tienen
en cuenta la proporcidn en que han sido citados factores relacionados con la marca sin
ponderarlos por la importancia. Este método implica decidir qué factores estan
relacionados con la marca, y sumar las frecuencias relativas de los mismos. La
determinacion de estos factores suele ser subjetiva y se puede prestar a confusion, en
funcién de la redaccion de la encuesta y el juicio del analista.

+ Relativas

Se determina la importancia de cada direccionador o razon de compray la percepcién
relativa/contribucion de la marca en cada uno de ellos. Ponderandose la contribucion de
marca para cada factor por la importancia relativa del mismo. Este procedimiento asume
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que la marca influye en la percepcion de cada uno de los atributos clave que afectan a la
decision de compra.

Ventajas

¢+ Desde el punto de vista del marketing, este método puede afadir valor ayudando a
determinar los direccionadores clave de demanda que generan valor para la compafiia. Sin
embargo, no es necesario llevar adelante una valoracion de marca para conocerlos, sino
mas bien un buen analisis de la investigacion de mercados.

++ No depende de la obtencion de datos de compafiias o transacciones comparables para
calcular la porcion del beneficio atribuible a la marca.

Desventajas

¢+ Muchas veces las compafiias que lo aplican no revelan sus algoritmos de calculo
(denominada “caja negra” por la falta de transparencia) o los aplican de diferentes
maneras dependiendo de la informacion disponible, por lo que los resultados que se
obtienen no suelen ser comparables.

¢+ El indice obtenido se aplica a diferentes bases de calculo (EVA, free cash flow, ventas,
etc.) sin un criterio logico.

e Excedente de margen (excess earnings)

Esta técnica se basa en determinar en conjunto el excedente de margen que aporta cualquier otro
recurso diferente de los activos materiales o financieros. No sirve, por, tanto, para establecer el
valor del activo intangible concreto, sino del conjunto de activos diferentes a los materiales y
financieros. Por ello es necesario realizar una labor adicional de estimacion sobre cudl es la parte
de excedente de margen que corresponda al activo intangible objeto de valoracién (en este caso,
la marca). Esta evaluacion se fundamenta en la experiencia del valorador, por lo que no se puede
decir que este proceso sea objetivo.

Existen diferentes modos de aplicacion de esta técnica:

%+ Segun el U.S. Revenue Ruling 68-609 (RR68-609), el rendimiento técnico después de
impuesto de los activos tangibles es de un 8 0 10 % segun el riesgo sea bajo o alto. El
excedente de margen de los activos intangibles se determina como la diferencia de
margen obtenido por la empresa y el asignado a los activos materiales.

+«» El profesor Baruch lev, de la New York University, baso so Kowledge capital Score en la
técnica del excedente de margen, aunque en lugar de asignar a los activos tangibles en 8 o
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un 10 % de rendimiento técnico, adjunto en un 7 % de rendimiento después de impuesto a
los activos tangibles y un 4,5% asignado a los activos financieros.

+« Smith (1997) también considera esta técnica, pero sin asignar un retorno fijo a los activos
tangibles. Segun él, las ganancias totales de un negocio se derivan de la explotacion de los
activos que lo componen, de manera que puede aislarse el retorno atribuible a la marca a
partir de los retornos esperados para el resto de los activo. La distribucién de ganancias
entre distintas categorias de los activos. La distribucion de ganancias entre distintas
categorias de activos esta determinada por el valor y los riesgos relativos de los activos.
Este autor advierte de que si bien es tentador tomar un atajo y asignar el ingreso total del
negocio a los activos simplemente sobre la base de su relativo, esto no reconoce su riesgo
relativo. Asi, se introducen en el analisis tasa de riesgo de mercado. Para estimarlas,
Woodward (2003) propone suponer que el propietario debe alquilar estos activos para
generar ganancias.

Ventajas

*

% Conceptualmente, la metodologia es correcta, pero la determinacion de retornos para
cada activo intangible sigue siendo subjetiva, ya sea por que se asigna un rendimiento
fijo a cada uno de ellos (Baruch Lev, RR 68-609) o bien por que cuando se utilizan
parametros de mercado, se determinan de manera mas o menos arbitraria el
rendimiento de los diferentes activos de propiedad intelectual.

Desventajas

¢+ Subjetividad del rendimiento requerido para cada activo intangible.

7

% En casos de empresas con marcas valiosas y gran cantidad de activos materiales
obsoletos en libros y excedentes financieros sin utilizar, no necesarios para el
funcionamiento de la empresa, se infravaloraria el valor de marca debido al alto
rendimiento técnico que asignaria a los activos materiales y financieros de la
compafiia.

o Flujos de caja libres menos retorno requeridos de otros activos diferentes a marca

AUS Consultants y Houlihan advirsors determinan el flujo de caja libre atribuible a marca y/o
activos intangibles como flujo de caja libre menos remuneracién de otros activos tangibles y/o
intangibles diferentes a marca.
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Desventajas

Conceptualmente, el método es erréneo. El flujo de cada libre atribuible a la marca es similar al
EVA, pero se sustituye el flujo atribuible a una empresa con producto genérico por los activos
utilizados por la compafiia con marca por la rentabilidad exigida a los mismos. Por este motivo,
esta metodologia ha sido criticada por diversos autores (Roos, 2005; Ferndndez, 2001).

e Comparacion de margenes brutos con competidores relevantes, cuando no hay prima de
precio.

AUS consultants utiliza este procedimiento, al que denomina técnica de las economias de escala,
cuando una compafiia posee una marca fuerte, pero no puede cobrar una prima de precio (Smith,
1997). Una empresa puede disfrutar de economias de escala en su produccion o compra
atribuibles a la marca. Para capturar el valor de estas economias de escala, se compara el margen
bruto del negocio que no puede cobrar un precio primado con el margen bruto promedio de un
grupo de competidores comparables. Esta diferencia se multiplica por los ingresos por ventas
correspondiente a la marca. Asi, las ganancias de atribuibles a una marca m debidas a economias
de escala en produccion /coste originadas por una demanda estable de los productos vendidos
bajo dicha marca en los comercios minorista es expresada matematicamente por Smith (1997) de
la siguiente Forma:

GEC, = (MB, - MB,)V,,
Donde:

GEC,, Son las ganancias por economias de escala atribuibles a la marca m;

MB,, es el margen bruto correspondiente al negocio asociado a la marca m que se
define como;

V., son los ingresos por ventas del negocio asociado a la marca m;

V; Son los ingresos por ventas correspondientes al competidor i del grupo de n
competidores comparables;

MB; Es el resultado bruto correspondiente al competidor idel grupo de n competidores
comparables, que se define como:

RB, =V, —CMYV,
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CMV, Es el coste de las mercaderia vendida correspondiente a los productos
comercializados bajo la marca del competidor i del grupo n competidores
comparables:

RB,, Es el resultado bruto correspondiente a los productos comercializadas bajo la
marca m, que se define como:

RB, =V, —CMV,_

CMV,_ es el costo de la mercancia vendida correspondiente a los productos
comercializados bajo la marca m.

Esta técnica representa que la brecha de margenes brutos se debe al hecho de que la marca m
esta cosechando los beneficios de las economias de escala en produccion debido a su posicion
dominante en el mercado. Esto es, se supone que el negocio asociado a la marca m ganaria
GEC,, menos si no tuviera un costo menos de las mercaderias vendidas.

Este montante de ganancias atribuibles a la marca se proyecta anualmente y luego, se descuenta a
valor presente con una tasa que refleje el riesgo de la marca. El resultado es el valor de la marca.

Ventajas

Permite valorar marcas que no cuentan con ventajas de precio, ya que recoge ademas la ventaja
de costo.

Desventajas

No tiene en cuenta otras variables diferentes a marca que pueden influir en el margen operativo,
con lo que puede infra o sobrevalora la marca.

o Comparacién de beneficios operativos con competidores relevantes

La comparacion de beneficios operativos, a diferencia de la mera comparacion de margenes
brutos, tiene en cuenta un espectro mas amplio de ventajas de marca. Una marca fuerte suele
incrementar también la rentabilidad a través de unos menores costos de promocién 0 menores
gastos administrativos y generales, conceptos todos ellos que no estan incluidos en el costo de la
mercancia vendidas. Una forma de considerarlos es comparar los niveles de beneficio operativo
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(BAII — beneficios antes de impuesto e intereses) del negocio asociando a la marca objeto de
estudio con los de un grupo de compafiias comparables.

El beneficio operativo (expresado en porcentaje sobre ventas) del grupo de empresas
comparables, multiplicado por los ingresos por ventas asociados a la marca bajo estudio, se
traduce en una ventaja de beneficios atribuibles a la marca.

Matematicamente, este enfoque podria expresarse de la siguiente forma:

Ventajas

X/
°

V n

B,, Son los beneficios operativos atribuibles a la marca objeto del estudio.

B . . . . .
(— Es el ratio de beneficio operativo sobre ventas del negocio asociado a la marca
m

bajo estudio;
)
iz \V
n

L Es el promedio del ratio de beneficio operativo a ventas del grupo de

competidores comparable;

V., Son los ingresos por ventas correspondientes a la marca objeto del estudio

Este método contempla un espectro mas amplio de ventajas de marca que las ventajas

de costo por economias de escala y la prima de precio.

Desventaja

X/
°e

Pueden existir otras variables diferentes a marca que influyan en los beneficios
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Operativos, con lo cual esta metodologia puede sobre o infravalorar la marca.

o Diferencias de flujos de caja con compafiias comparables

Esta técnica, presentada por Smith (1997), asume que la diferencia entre flujo de caja neto de la
marca objeto de estudio y el grupo de compafia comparable se debe en su totalidad al factor de
marca.

Ventaja

Podria argumentarse que la ventaja de esto método es la simplicidad, pero puesto que la
diferencia entre flujos de caja no puede razonablemente atribuirse con exclusividad a la marca, lo
simple esté refiido con lo razonable.

Desventaja
No tiene en cuenta otras variables que influyen en el diferencial de flujos de caja, por lo que
atribuye la diferencia de flujos de caja exclusivamente a la marca.

o Comparacion de los beneficios tedricos del producto genérico.

Al revisar la literatura existente sobre el tema, detectamos tres modelos los (Financial Word,
Interbrand y Global Brand Equity, de R. Motameni) que utilizan este planteamiento basado en el
analisis de los beneficios operativos de la marca objeto de estudio y de los beneficios estimados
para un producto genérico equivalente con variaciones. Bajo este enfoque los beneficios
atribuibles a la marca se han determinado de dos formas:

X Deduciendo del EBIT del negocio a la marca en estudio de EBIT estimado para un
producto genérico equivalente. Para realizar el célculo de los beneficios de u producto
genérico equivalente se asume: un retorno sobre el capital empleado par un producto
genérico de 5% y un capital empleado igual a la mediana del ratio del capital utilizado en
el sector.

X Deduciendo del EBIT del negocio asociado a la marca objeto de estudio EBIT
estimado para un producto genérico equivalente y la remuneracion de los recursos.

Estimacién del EBIT del producto genérico equivalente:

EBIT,, = Med[C—Ej *V_* RCE(5%)
V S

Donde:
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e EBIT,, representa el EBIT del producto genérico equivalente;
e Med(CE/V), constituye la mediana del ratio empleando a ventas para la

categoria;
e V_ representa las ventas del producto asociado a la marca a valorar;

o Med(CE/V )S xV,_representa la inversion en capital necesaria para generar un

nivel de ventas V, ;

e RCE es el retorno sobre el capital empleado para un producto genérico, que se fija
arbitrariamente en el 5%.

Ventajas

Conceptualmente, para establecer los beneficios atribuibles a la marca, comparar los beneficios a
la compafiia con marca con los beneficios de la compafiia sin marca es correcto.

Desventaja
e Los inconvenientes de este método residen en la aplicacion, ya existe dificultad

para obtener datos y estimaciones fiables de la empresa sin marca,
¢ La cuantificacion de EBIT diferencial es muy subjetiva (Fernandez, 2001).
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CAPITULO IV

4.1 ESTUDIO FINACIERO DE LA EMPRESA VIDRIOS DEL SUR.

3.1.1 Informacion financiera del a empresa

Los activos de la empresa.

Estas inversiones comprenden todos aquellos bienes propiedad de la empresa que permiten la
puesta en marcha de la organizacion. Estas inversiones se relacionan con maquinarias, equipos,
obras fisicas, muebles y enseres y flota y equipo de transporte.

Para la aplicacion de este modelo se tomé como base una empresa del municipio de Villanueva
La Guajira que posee la marca VIDRIOS DEL SUR. Que fabrica ventanales en

Aluminio, ornamentacion en hierro, cielo razos al gusto del cliente, fabricacién de vitrinas y

ampliacién y enmarcacion de fotografias.

En la actualidad la empresa cuenta con los siguientes activos fijos.

Tabla 1. Activos Fijos de la empresa VIDRIOS DEL SUR

Detalle Total
Maquinaria y Equipo 12.600.000
Obras fisicas 1.000.000
Muebles y Enseres 1.350.000
Flota y Equipo de Transporte 12.000.000
TOTAL 26.950.000

Fuente. Vidrios del Sur.
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Capital de Trabajo

Para determinar el capital de trabajo se tuvo en cuenta las inversiones en activos corrientes que

permiten a la empresa VIDRIOS DEL SUR operar normalmente en el corto plazo.

Tabla 2. Costo Total de Produccién

Costos de Produccion Costo Total
Mano de Obra Directa 25.651.860
Costos Indirectos 15.048.000
Costos de Administracion y Ventas 18.120.000
TOTAL COSTOS DE PRODUCCION $58.819.860

Fuente. Vidrios del Sur.

I.K.T. = Inversién en capital de trabajo

ILK.T. = Costo anual / 365 dias x nUmero de dias de desfase.
I.K.T. = $58.819.860 / 365 x 60

I.K.T. = $9.669.018

Inversion en Activos Intangibles
Comprende aquellas inversiones que se realizaron en activos intangibles, al momento de poner

en marcha la empresa.

Tabla. 3. Intangibles

Detalle Costo Total
Gastos legales 200.000
Gastos notariales 700.000
Registro de licencias 300.000
TOTAL 1.200.000

Fuente. Vidrios del Sur.
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Tabla 4. Inversion total de la empresa VIDRIOS DEL SUR

Detalle Costo
Inversion fija 12.600.000
Capital de trabajo 9.669.018
Intangibles 1.200.000
Total Inversion de la empresa $ 23.469.018

Fuente. Vidrios del Sur.

Proyecciones Financieras

Las proyecciones financieras tienen por objetivo, determinar el flujo de fondos durante la vida
uatil de la empresa, estos datos permitiran realizar el analisis de los estimativos de ingresos y
egresos, para conocer las utilidades anuales. Los resultados obtenidos en éste andlisis permitiran
realizar la evaluacion financiera de la empresa para determinar su situacion econémica real y

proyectada.

Proyeccion de los ingresos
Para realizar la proyeccion de los ingresos, se tuvo en cuenta el tamafio del volumen de
operaciones de la empresa VIDRIOS DEL SUR, segun datos suministrados por el propietario de

la marca.

Proyeccion de los Egresos
La proyeccion de los egresos se hizo teniendo en cuenta las erogaciones de efectivo que el
propietario de la marca realiza de manera mensual en los distintos aspectos que hacen posible la

puesta en marcha de la empresa.

Presupuesto de Operaciones

De acuerdo con datos histéricos suministrados por el propietario de la firma VIDRIOS DEL SUR
el nivel de operaciones es de $ 15.000.000 de pesos mensual. Este dato es global y corresponde a
la fabricacion de ornamentacion en hierro y aluminio. Para el analisis de este modelo se tomé

como referencia la fabricacion de ventanas en aluminio.



Fabricacion de productos ornamentales en hierro y aluminio:

De acuerdo con la experiencia del propietario de la empresa VIDRIOS DEL SUR en el sector de

la industria de ornamentacion en hierros y aluminios estima un crecimiento del 10% en dicho

sector. Estos datos se tuvieron en cuenta para realizar la proyeccion a cinco (5) afios. El costo

promedio de una ventana es de $ 350.000, su valor se vera incrementado de acuerdo con el grado

de complejidad del disefio que escoja el cliente, ya que esto supondré una cantidad adicional de

materiales al que normalmente se fabrica.

Tabla 5 Fabricacion de ventanas en hierro y aluminio

VENTANAS 2015 2016 2017 2018 2019
Cantidad 45 49.5 54.45 59.9 65.9
mensual

TOTAL 540 594 653.4 718.7 790.6
Fuente: Vidrios del Sur.

Tabla 6 Presupuesto de ventas de ventanas en hierro y aluminio

Producto 2015 2016 2017 2018 2019
Ventanas

Cantidad 540 594 653.4 718.7 790.6
Precio $350.000 $385.000 $423,500 $465.850 $512.435
TOTAL $189.000.000 | $228.690.000 | $276.714.900 | $334.825.029 | $405.138.285

Fuente: Vidrios del Sur.

El precio de las ventanas se proyecto6 al 10% a partir del primer afio

Presupuesto de mano de obra directa

En la actualidad la empresa VIDRIOS DEL SUR en el &rea de operaciones cuenta con un

ornamentador (EI propietario) y un (1) Auxiliar de ornamentacion cuyos salarios se registran en

la siguiente tabla




Tabla 7. Presupuesto de mano de obra directa

No. Cargo Salario Total Aportes Total Mes | Total Afio
Bésico Bésico Patronales
30%
1 Ornamentador 1.000.000 | 1.000.000 300.000 | 1.300.000 | 15.600.000
1 Auxiliar de $644.350 644.350 193.305 837.700 | 10.052.400
ornamentacion
TOTAL 25.652.400
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Fuente: Vidrios del Sur.

Los Aportes Patronales que aparecen en la Tabla 7 y que corresponden al 30% se detallan en la
Tabla 8.

Tabla 8. Aportes patronales

Seguridad Social Porcentaje
Salud 12.5%
Pension 16%
ARP 0.52%
TOTAL 29.02% =~ 30%

Fuente: Datos consultados por la Autora del proyecto. 2015.

Tabla 9. Proyeccion de Mano de Obra Directa

Afos
2015 2016 2017 2018 2019
Concepto
Mano de Obra
Direct 25.652.400 | 28.217.640 | 31.039.404 | 34.143.344 | 37.557.678.84
irecta

Fuente. Vidrios del Sur.

La mano de obra directa se proyectd teniendo en cuenta un estimativo de 10% para cada afio.
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Presupuestos de costos indirectos

Estos costos incluyen las erogaciones en que incurre la empresa por concepto de servicios
publicos: (luz, agua), mantenimiento de maquinarias y equipos, inventario de repuestos,
suministros y el 10% para imprevistos que se puedan presentar en cualquier momento. Los costos

indirectos se proyectaron al 10% a partir del primer afio.

Tabla 10. Servicios Publicos

Detalle Costo Mensual Costo Anual
Acueducto y Alcantarillado 50.000 600.000
Energia 200.000 2.400.000
Teléfono 100.000 1.200.000
TOTAL 350.000 4.200.000

Fuente. Vidrios del Sur.

Tabla 11. Suministros

Concepto Cantidad Costo Mensual Costo Anual
Elementos de aseo Global 50.000 600.000
Papeleria Global 200.000 2.400.000
Extintor de incendios 2 150.000 1.800.000
Subtotal 400.000 4.800.000
Imprevistos 10% 480.000
TOTAL $5.280.000

Fuente: Vidrios del Sur.



Tabla 12. Presupuesto de costos indirectos

Detalle Costo Mensual Costo Anual
Servicios publicos 300.000 3.600.000
Suministros 400.000 5.280.000
Mantenimiento de maquinarias y 200.000 2.400.000
equipos
Inventario de repuesto 200.000 2.400.000
Subtotal 13.680.000
Imprevisto 10% 1.368.000
TOTAL 15.048.000
Fuente. Vidrios del Sur.
Tabla. 13 Proyeccion de Costos Indirectos 10%
Afios
Concepto 2015 2016 2017 2018 2019
Costos Indirectos 15.048.000 | 16.552.800 | 18.208.080 | 20.028.888 | 22.031.777

Fuente. Vidrios del Sur.

Costo de la nébmina de personal de administracion

El personal administrativo es aquel que no tiene una relacion directa con las operaciones de

ornamentacién. Como la empresa VIDRIOS DEL SUR es pequefia apenas cuenta con una
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secretaria en el area de administracion, es importante aclarar que el Ornamentador quien en este

estudio se clasifico como mano de obra directa es el propietario de la empresa por lo que también

desempefia el cargo de Gerente. Pero no se tuvo en cuenta en esta clasificacion para no registrarlo

dos veces.



Tabla 14. Nomina de personal de administracion
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No. Cargo Salario Total Aportes | Total Mes | Total Afio
Bésico Bésico Patronales
30%
1 Secretaria 700.000 700.000 210.000 910.000 | 10.920.000
TOTAL 10.920.000
Fuente: Vidrios del Sur.
Presupuesto de gastos de administracion y ventas
Tabla 15. Presupuesto de gastos de administracion y ventas, 10%.
Afios 2015 2016 2017 2018 2019
Detalle
Nomina de 10.920.000 | 12.012.000 | 13.213.200 | 14.534.520 | 15.987.972
administracion
Gastos generales 1.200.000 1.320.000 1.452.000 1.597.200 1.756.920
de
administracion
Propagandas y 1.200.000 1.320.000 1.452.000 1.597.200 1.756.920
otros gastos
Arriendos 2.400.000 2.640.000 2.904.000 3.194.400 3.513.840
Servicios 1.200.000 1.320.000 1.452.000 1.597.200 1.756.920
publicos
Otros gastos 1.200.000 1.320.000 1.452.000 1.597.200 1.756.920
TOTAL 18.120.000 | 19.932.000 | 21.925.200 | 24.117.720 | 26.529.492
Fuente. La Autora del proyecto 2015.
Tabla 16. Inversion en Maquinaria y Equipos
Detalle Cantidad Valor Valor Total Depreciacion
Unitario
Computadores de mesa 1 1.200.000 1.200.000 120.000
Mesas de computadores 1 100.000 100.000 10.000
Sillas ergonémicas 2 200.000 400.000 40.000
Archivadores 1 400.000 400.000 40.000
Escritorios 1 500.000 500.000 50.000
Dobladora de hierro 1 10.000.000 1.000.000
TOTAL 12.600.000 1.260.000

Fuente. Vidrios del Sur.



Tabla 17. Inversion en muebles y enseres

Detalle Cantidad | Valor Valor Total Depreciacion
Unitario
Celulares 3 100.000 300.000 30.000
Dispensador de agua 1 300.000 300.000 30.000
Sillas Rimax 5 50.000 250.000 25.000
Mesas en madera 1 500.000 50.000
TOTAL 1.350.000 135.000

Fuente. Vidrios del Sur.

La inversion en muebles y enseres hace referencia a los elementos de oficina que permiten

desarrollar de manera efectiva el trabajo administrativo.

Tabla 18. Inversion en flota y equipos de transporte

Detalle Cantidad | Valor Valor Total Depreciacion
Unitario 20%
Camioneta 1 12.000.000 2.400.000

12.000.000 2.400.000
TOTAL

Fuente. Vidrios del Sur.

La camioneta se utiliza para entregar pedidos a domicilio dentro o fuera del municipio de
Villanueva La Guajira.
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Tabla 19. Inversion en obras fisicas

Detalle Cantidad Valor Total
Instalaciones eléctricas Global 500.000
Instalaciones hidraulicas Global 500.000
TOTAL 1.000.000

Fuente. Vidrios del Sur.

La inversion en obras fisicas esta relacionada con la adecuacion que hayan de realizarse para que

las instalaciones de la empresa se ajusten a las operaciones de productos reciclados.
Intangibles

Los intangibles estan relacionados con gastos legales, notariales y el registro de licencias que
permitan desarrollar las operaciones de ornamentacion bajo la normatividad vigente expedida

por el Estado Colombiano.

Tabla 20. Relacion de intangibles

Detalle Costo Total
Gastos legales 200.000
Gastos notariales 700.000
Registro de licencias 300.000
TOTAL 1.200.000

Fuente. Vidrios del Sur.



Tabla 21.Balance general de la empresa vidrios del sur

Activo

Disponible

caja 500.000,00
Bancos 1.000.000,00
Deudores

Clientes 500.000,00
Inventarios

Mercancia no fabricada por la empresa 1.000.000,00
Inventario de materia prima 2.000.000,00
Inventario de producto en proceso 1.500.000,00
Inventario de producto terminado 500.000,00
Activo Total 7.000.000,00
PASIVO

Obligaciones financiera 1.000.000,00
Proveedores 1.500.000,00
Pasivo Total 2.500.000,00
PATRIMONIO

Capital social

Aportes Sociales 4.500.000,00
PASIVO + PATRIMONIO 7.000.000,00

Fuente: Vidrios del Sur.
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Tabla 22. Estado de resultado

Ingresos por ventas 189.000.000,00
Mano de obra directa 25.651.860,00
costos indirectos 15.048.000,00

gastos de admon. y ventas

18.120.000,00

depreciacién maquinaria 1.260.000,00
depreciacién muebles y enseres 135.000,00
depreciacién flota y equipo de

transporte 2.400.000,00
total egresos 62.614.860,00

Utilidades

126.385.140,00

Fuente: Vidrios del Sur.

Flujo de fondos proyectados
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El flujo de fondos proyectados en este modelo se realiz6 para disponer de datos consolidados

cuyos resultados dieron las bases para la evaluacion de rentabilidad.

Se hizo el flujo de fondos sin financiamiento y después se procedié a realizar la evaluacion de

rentabilidad para conocer la situacion econémica de la empresa.

Tabla 23. Flujo de caja de la empresa VIDRIOS DEL SUR

2015 2016 2017 2018 2019

INGRESOS
Ventas de

189.000.000 | 231.000.000 279.510.000 | 335.412.000 | 405.848.520
Ventanas
TOTAL 405.138.285.

189.000.000 | 228.690.000 276.714.900 | 334.825.029
INGRESOS 09
EGRESOS
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Mano de obra 37.557.678.8
_ 25.652.400 | 28.217.646 31.039.404 | 34.143.344
directa 4
Costos
o 15.048.000 | 16.552.800 18.208.080 |  20.028.888 |  22.031.777
indirectos
Gastos de
administracié 18.120.000 | 19.932.000 21.925200 | 24.117.720 |  26.529.492
nyventas
Depreciacion
de 1.260.000 |  1.260.000 1.260.000 1.260.000 1.260.000
maquinarias
Depreciacion
de muebles y 135.000 135.000 135.000 135.000 135.000
enseres
Depreciacion
flotay

_ 2.400.000 |  2.400.000 2.400.000 2.400.000 2.400.000
equipos de
transporte
TOTAL 62.615.400 74.967.684 |  82.084.952 99.913.947.6
EGRESOS 615, 68.497.440 .967. .084. A
UTILIDADE 252.740.076.
) 126.384.600 | 160.192.560 |  201.747.216 ; 315.224.337
Impuestos 31506150 | 40.048.140 | 50436804 | 03-185019.1) 78.806.084.3
25% 5 6
Impuesto al
total de 2.835.000 | 3.430.350 4.150.7235 | 5.022.375.44 | 6.077.074.78
ventas 1.5%
Utilidad
después de 91.953.855 | 116.714.070 | 147.159.688.5 184'532'68022' 230'341'17881'
impuestos
Depreciacion 1.260.000 |  1.260.000 1.260.000 1.260.000 1.260.000
magquinarias
Depreciacion
muebles y 135.000 135.000 135.000 135.000 135.000
enseres
Depreciacion 2.400.000 |  2.400.000 2.400.000 2.400.000 2.400.000




55

flotay
equipos de
transporte

Obras fisicas

1.000.000

Maquinaria y
equipos

12.600.000

Muebles y
enseres

1.350.000

Flotay
equipo de
transporte

12.000.000

Intangibles

1.200.000

Capital de
trabajo

9.669.018

Aportes
Sociales

10.000.000

Total
inversion

42.650.000

FLUJO DE
CAJA

95.748.450

120.509.070

150.954.688.5
0

188.327.682.
02

234.136.178.
81

Fuente. La Autora del proyecto 2015.

4.1.1 Evaluacion De Rentabilidad En La Empresa Vidrios Del Sur

Una inversion, desde el punto de vista financiero, es la asignacion de recursos en el presente con

el fin de obtener unos beneficios en el futuro.

e Valor Presente Neto (V.P.N.)

El valor presente neto es una cifra monetaria que resulta de comparar el valor presente de los

egresos. El valor presente neto consiste en medir la bondad de un proyecto en pesos de una

misma fecha, es decir, comparar los ingresos con los egresos en pesos en misma fecha.
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V.P.N. 5 FNE1 + FNE2 + F NE;
=-P+
(T.0) (1+T.0)? (1+T.0.)? 1+T.0)
Donde:
P= Inversion inicial
T.0= Tasa de oportunidad
V.P.N. = Valor Presente Neto
Grafica 1 .Valor Presente Neto (V.P.N.)
FNE: FNE. FNEz FNEs F NEn

R

A

0 T 1 Z 1 o}
o

+«+ Cuando el VPN es mayor que cero la alternativa se debe aceptar.

+ Cuando el V.P.N. es igual a cero indiferente o no la alternativa.

¢+ Cuando el V.P.N. es menor que cero, la alternativa se debe rechazar.

Célculo del Valor Presente Neto (V.P.N.)

FNE
V.P.N. =-P+

(1+T.0.)°

e Perpetuidad

J

Al valorar un proyecto o empresa, es necesario determinar al ultimo periodo de proyeccion un

valor de salvamento si la vida es finita o un valor terminal si se considera que la empresa

continuara indefinidamente. En finanzas una perpetuidad es una serie infinita de flujos de



efectivo, esta puede ser constante o crecer a una tasa constante. Las formulas para calcular su

valor presente son las siguientes:

Perpetuidad simple (constante): VP = FNE / K

Perpetuidad creciente (crecimiento constante): VP = FNE / (k — g)
Donde:

VP = Valor de perpetuidad

FNE = Flujos netos de Efectivo

k = Tasa constante

g = Tasa de crecimiento

Interpretacion de los resultados

Para calcular el Valor presente de la empresa VIDRIOS DEL SUR en primera instancia se
utiliz6 la férmula para calcular la perpetuidad de crecimiento constante trayendo el flujo del
periodo 5 al periodo 4 a perpetuidad y a partir de alli descontar a valor presente utilizando la

formula anterior del valor presente neto
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A partir del afio 5 se estima un crecimiento del 10% en los flujos de caja a perpetuidad, ya que la

empresa VIDRIOS DEL SUR es una empresa en marcha y su prop6sito es continuar su

permanencia en el mercado indefinidamente.
V.P =234.136.178.81/ (0.2712-0.10) = 1.367.617.866,89
V.P.N. = -42.650.000 + 95.748.450 / (1 + 0,2712)* + 120.509.070/ (1 + 0,2712)? +

150.954.688.50/ (1 + 0,2712)® + 188.327.682.02 + 1.367.617.866,89 / (1 + 0,2712)*
V.P.N. =$776.584.772,66

Lo que se interpreta diciendo que realizando una proyecciéon a cinco (5) afios con un crecimiento

a perpetuidad a partir del afio 5 y llevando estas cifras a valor presente, en la actualidad la
empresa VIDRIOS DEL SUR vale: $ 776.584.772.66
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4.2 CLASIFICACION DE LAS METODOLOGIAS PARA LA VALORACION DE

MARCAS

Esta clasificacion se realiza con base en las metodologias que tienen un enfoque cuantitativo para
realizar la valoracion econémica de una marca, ya que, otras metodologias a pesar de tener un
criterio bien establecido, no son precisas al momento de utilizar una formula que permita el
calculo de dicho analisis, por lo cual en este proyecto se tratara de tener en cuenta aquellas

metodologias que ofrecen la oportunidad de verificar sus datos.

Cuadro.1 Comparacion de las Diferentes Metodologias de Valoracion De Marcas

METODOLOGIA CRITERIOS | CUALITATI CUANTITATIVA TIPO DE
VA EMPRES
A
ENFOQUE DE COSTO
Costo historico de creacion Es el coste Cuantitativo Productiv
0 costo original registrado asy
de la compra comercial
0 creacion es
de la marca
en el
tiempo.
Costo de Es el valor Cuantitativo Productiv
reposicion/reemplazo monetario asy
de gastos y comercial
las es
inversiones
necesarias
para
reponer o
reemplazar
la marca por
otra con las
mismas
caracteristic
as.
Costo de reproduccion /re- Este es el Cuantitativo Empresas
creacion /replicacion costo en que que
deberia trabajan
incurrirse con
para crear software o
una réplica bases de
de la marca datos de
en su clientes.
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situacion
actual.

ENFOQUE DE
MERCADO

Comparacion de
transacciones y ventas

El valor de
marca se
calcula

tomando

como
referencia
valores de
mercado
abierto,
donde exista
evidencia de
los precios a
los cuales se
han
transferido
activos
intangibles.

Cuantitativo

Empresas
comercial
es

Enfoque de
ingresos/beneficios/flujos
de caja

Este método
se centra en
la
valoracion
de la
capacidad
de
generacion
de
beneficios o
ingresos de
la marca.

Cuantitativo

Empresas
productiva
S

Empresas
comercial
es

Prima de precio

Estos
métodos
basados en
la prima de
precio
consideran

que la marca

genera un

beneficio

adicional
para el

Cuantitativo

Empresas
comercial
es
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cliente, por
el cual esta
dispuesto a
pagar mas
por el

mismo bien.

AHORRO DE
ROYALTIES

Esta técnica

se basa en el

supuesto de
que si una

compariia no

tuviera los
derechos de
propiedad
de una
marca,
necesitaria,
para poder
competir,
licenciarla
en una
tercera
parte.

Cuantitativo

Empresas
comercial
es

Meétodo del excedente de
beneficio operativo

Consiste en
analizar
diferencias
anuales de
margenes
operativos
(gastos
operativos/
ingresos
operativos),
que se
asumen
como tasas

implicitas.

de royalties

Cuantitativo

Empresas
comercial
es

Método de la tasa royalty
comparable de mercado.

Para la
estimacion

royalty, se

rangos de

de la tasa de
observan los

las tasas de
la industria.

Cuantitativo

Empresas
comercial
es
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Andlisis de la fortaleza de
marca/ direccionadores de
demanda.

Este método
considera
los efectos

que la
fortaleza de
marca tiene
sobre la
demanda y
la oferta de
determinar
el peso de la
marca en la
decision de
compra, 0
bien la
proporcion
de negocio
relacionado
con la
marca.

Cualitativo

Empresas
comercial
es

Excedente de margen
(excess earnings)

Esta técnica
se basa en
determinar
en conjunto

el excedente
de margen
que aporta

cualquier
otro recurso
diferente de
los activos

materiales o
financieros.

Cuantitativo

Empresas
comercial
es

Flujos de caja libres menos
retorno requeridos de otros
activos diferentes a marca

AUS
Consultants
y Houlihan
advirsors
determinan
el flujo de
caja libre
atribuible a
marca y/o
activos
intangibles
como flujo
de caja libre

Cuantitativo

Empresas
comercial
es
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menos
remuneracio
n de otros
activos
tangibles y/o
intangibles
diferentes a
marca.
Comparacion de margenes | Este GEC,, = (MB,, — MB,)VEmpresas
brutos con competidores procedimien Comercial
relevantes, cuando no hay | to, se n es
prima de precio. denomina Z MB,
técnica de MB, == Empresas
las de
economias ;V' Servicios
de escala,
cuando una cuantitativa Empresas
compaiiia productiva
posee una S
marca
fuerte, pero
no puede
cobrar una
prima de
precio.
Comparacion de beneficios | La cuantitativa Empresas
operativos con comparacion Comercial
competidores relevantes de es
beneficios
operativos, a Empresas
diferencia de
de la mera servicios
comparacion
de méargenes Empresas
brutos, tiene productiva
en cuenta un S
espectro
mas amplio
de ventajas
de marca.
Comparacion de los Este cuantitativa Empresas
beneficios teoricos del planteamient Comercial
producto genérico 0 se basa en es
el analisis de
los Empresas
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beneficios
operativos
de la marca
objeto de
estudio y de
los

de
servicios

Empresas
productiva
S

beneficios
estimados
para un
producto
generico
equivalente
con
variaciones.

Fuente: Elaboracion propia.
Las metodologias consideradas son las siguientes:

X Comparacién de margenes brutos con competidores relevantes, cuando no hay prima

de precio.
<> Comparacién de beneficios operativos con competidores relevantes
X Comparacién de los beneficios tedricos del producto genérico.

En este proyecto se utilizo la primera metodologia referente.

4.2.1 Criterio o Argumento de la Aplicacion de la aplicacion Metodologia: Comparacion De
Margenes Brutos Con Competidores Relevantes, Cuando No Hay Prima De Precio.

Se escogio esta metodologia por su enfoque de no solamente tener en cuenta el ambiente interno
de la empresa, es decir, su estructura financiera, sino que también toma en consideracién al
ambiente externo, es decir, la competencia y con base a ello, establecer la posicion competitiva
de la empresa y su capacidad para obtener economias de escalas y posicionarse como una

empresa sélida en el mercado.

Es preciso sefialar que esta metodologia tiene un alto grado de objetividad ya que no trata de
obtener cifras de manera arbitraria, sino, antes por el contrario, ellas corresponden al normal

desempefio de la empresa y las transacciones que realiza en un tiempo determinado.

En cuanto a la estructura financiera de la competencia, si bien es cierto, que en muchas

oportunidades las empresas clasifican sus finanzas como informacion confidencial, a través de
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consultas realizadas en el sector de las industrias de ornamentacion tanto a clientes como la
empresa de la competencia en mencion resulta muy facil identificar y determinar tanto sus
ingresos como sus costos y tomando esta informacién como insumo y base deducir el valor de la

marca objeto de estudio del presente proyecto.

Esta metodologia se utilizd6 ademas porque conceptualmente es correcta y demostrable,
tedricamente es entendible y de manera practica no requiere de un amplio esfuerzo mental para
ejecutar sus procedimientos, y es objetiva ya que no se basa sobre datos subjetivos, sino que antes
por el contrario corresponde a las cifras obtenidas de las transacciones que normalmente

desarrolla la empresa.

Esta metodologia le permite a la empresa compararse con las empresas del sector de la
ornamentacion en especial con su principal competidor y con base en la aplicacién de esta
metodologia identificar y evaluar su ventaja comparativa, competitiva y su posicion en el
mercado a través de un claro conocimiento de sus finanzas y el valor de un activo intangible tan
importante como es su propia marca, ya que es ella quien la posiciona en el mercado y le permite

ganarse un espacio muy privilegiado en el sector.
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CAPITULO V

5.1 PROPUESTA BASADA EN LA METODOLOGIA COMPARACION DE
MARGENES BRUTOS CON COMPETIDORES RELEVANTES, CUANDO NO HAY
PRIMA DE PRECIO PARA LA VALORACION DE UNA MARCA EN LA EMPRESA
VIDRIOS DEL SUR EN VILLANUEVA LA GUAJIRA.

Después de conocer las diferentes metodologias desarrolladas para valorar una marca se tomo en
consideracién el siguiente método: Comparacion de margenes brutos con competidores
relevantes, cuando no hay prima de precio.

AUS consultants utiliza este procedimiento, al que denomina técnica de las economias de escala,
cuando una compariia posee una marca fuerte, pero no puede cobrar una prima de precio (Smith,
1997). Una empresa puede disfrutar de economias de escala en su produccion o compra
atribuibles a la marca. Para capturar el valor de estas economias de escala, se compara el margen
bruto del negocio que no puede cobrar un precio primado con el margen bruto promedio de un
grupo de competidores comparables. Esta diferencia se multiplica por los ingresos por ventas
correspondiente a la marca. Asi, las ganancias de atribuibles a una marca m debidas a economias
de escala en produccién /coste originadas por una demanda estable de los productos vendidos
bajo dicha marca en los comercios minorista es expresada matematicamente por Smith (1997) de
la siguiente Forma:

GEC,, = (MB, - MB,)V,,
Donde:

e GEC,, son las ganancias por economias de escala atribuibles a la marca m;

e MB, es el margen bruto correspondiente al negocio asociado a la marca m que se
define como;

> MB
i=1

MB, =-

c iVI
i=1
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e V_ son los ingresos por ventas del negocio asociado a la marca m;

e V, son los ingresos por ventas correspondientes al competidor i del grupo de n
competidores comparables;

e MB;es el resultado bruto correspondiente al competidor i del grupo de n
competidores comparables, que se define como:

RB, =v, —CMV,

e CMV, esel coste de las mercaderia vendida correspondiente a los productos

comercializados bajo la marca del competidor i del grupo n competidores
comparables:

e RB,, es el resultado bruto correspondiente a los productos comercializadas bajo la
marca m , que se define como:

RB, =V, —CMV,_

e CMV, esel costo de la mercancia vendida correspondiente a los productos
comercializados bajo la marca m.

Esta técnica representa que la brecha de margenes brutos se debe al hecho de que la marca m
estd cosechando los beneficios de las economias de escala en produccion debido a su posicion
dominante en el mercado. Esto es, se supone que el negocio asociado a la marca m ganaria
GEC,, menos si no tuviera un costo menos de las mercaderias vendidas.

Este montante de ganancias atribuibles a la marca se proyecta anualmente y luego, se descuenta a
valor presente con una tasa que refleje el riesgo de la marca. El resultado es el valor de la marca.

Ventajas

Permite valorar marcas que no cuentan con ventajas de precio, ya que recoge ademas la ventaja
de costo.

Desventajas

No tiene en cuenta otras variables diferentes a marca que pueden influir en el margen operativo,
con lo que puede infra o sobrevalora la marca.

Después de analizar esta metodologia se deberia tener en cuenta las variables tanto del entorno

interno como del entorno externo de la empresa, es decir que ademas de los costos asociados a
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cada departamentos o divisiones dentro de la empresa, tendria que tener en cuenta los costos de
oportunidad de adquirir una nueva tecnologia, en términos econémico las ventajas o desventajas
de una ley emitida por el estado, un cambio de cultura en los clientes que consumen el producto
de la empresa traducidos en términos econémicos de mayores o0 menores volimenes de venta, el
crecimiento de la demografia que puede traducirse en un aumento de la poblacién y en su defecto
un aumento en el volumen de las ventas. Todas estas variables deberian medirse en términos
econdmicos para conocer el costo de oportunidad que ellas implican y que deben estar asociada a

la formula anterior.

Tabla 24. Presupuesto De Ventas De La Empresa Industrias Metélicas Baquero

CANTIDAD DETALLE VALOR VALOR VALOR
UNITARIO MENSUAL ANUAL

5 PORTON 2.800.000 14.000.000 168.000.000

24 PUERTAS 350.000 8.400.000 100.800.000

24 VENTANAS 280.000 6.720.000 80.640.000

10 REJAS 350.000 3.500.000 42.000.000

TOTAL $ 391.440.000

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 25. Presupuesto de costos de produccion de la empresa Industrias Metélicas Baquero

CANTIDAD DETALLE VALOR VALOR VALOR
UNITARIO MENSUAL ANUAL

5 PORTON 2.100.000 10.500.000 126.000.000

24 PUERTAS 262.500 6.300.000 75.600.000

24 VENTANAS 210.000 5.040.000 60.480.000

10 REJAS 262.500 2.625.000 31.500.000

TOTAL $ 293.580.000

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 26. Utilidades de la empresa Industrias Metalicas Baquero

Ingresos Anuales $ 391.440.000
Costos De Ventas Anuales $ 293.580.000
Utilidades Anuales 97.860.000

Fuente. Elaboracion propia

Tabla 27. Utilidades de la empresa vidrios del sur

ingresos anuales 189.000.000
costos anuales 40.699.860
utilidades anuales 148.300.140

Fuente. Elaboracion propia

Lo que indica que la empresa VIDRIOS DEL SUR si obtuvo economias de escala luego que se
tomara en consideracion las ventas y los costos de operacion de la competencia representada por
la empresa INDUMETALICAS BAQUERO.

GEC,, =(MB,, —MB,)V,,

GECm =(MBm-MBi)Vm

GECm =( 0.7846 —0.25) 189.000.000
GE Cm = $ 101.039.400

Donde:

e GEC,, son las ganancias por economias de escala atribuibles a la marca m;

e MB, es el margen bruto correspondiente al negocio asociado a la marca m que se
define como;
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M Bi = (M Bi/Vi)

M Bi = (97.860.000/391.440.000)
M Bi =0.25
MBm=(MBm/Vm)

MB m = (148.300.140/189.000.000)
MB m = 0.7846

V., son los ingresos por ventas del negocio asociado a la marca m; $ 189.000.000
V. son los ingresos por ventas correspondientes al competidor i del grupo de n
competidores comparables; $ $ 391.440.000

MB; es el resultado bruto correspondiente al competidor idel grupo de n
competidores comparables, que se define como:

RB, =v, —~CMV.
RB i = 391.440.000 - 293.580.000
RBi= $97.860.000

CMV, es el coste de las mercaderia vendida correspondiente a los productos

comercializados bajo la marca del competidor i del grupo n competidores
comparables: $ 293.580.000

RB,, es el resultado bruto correspondiente a los productos comercializadas bajo la
marca m , que se define como:

RB, =v_ —CMV,

RB m = $189.000.000 - 40.699.860
RB m = 148.300.140



e CMV,_ esel costo de la mercancia vendida correspondiente a los productos
comercializados bajo la marca m. = 40.699.860

4.2 VALOR DE LA MARCA

Continuando con la aplicacion de la férmula se realiza el calculo para la valoracion de marca
VIDRIOS DEL SUR cuyo resultado es el siguiente:
Tabla 28. Valor de la marca

1 2 3 4
GECm 101049600 | 111154560 | 134497018 | 179015530 | 262096638
tasa 10%
Tasa de
oportunidad 27,12%

Valor de lamarca | $358.188.391,71
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CAPITULO VI

6.1 CONCLUSIONES

Después de realizar este trabajo se pudo llegar a las siguientes conclusiones:

++ Las marcas son un activo intangible que tienen mucha importancia para una firma
comercial, ya que lleva implicita la imagen y el mismo posicionamiento de la marca en el
mercado.

++ Establecer el valor de una marca puede parecer una tarea muy ardua y dificil de llevar a
cabo pero no imposible.

¢+ Al valorar la marcar con la metodologia aplicada se puede concluir que con respecto al
valor calculado de la empresa, representa el 46.12 % del valor total de ahi su importancia.

+“+ No existe una metodologia Unica para valorar marcas y cada gerente 0 empresario
utilizara la metodologia que se ajuste a la naturaleza de su empresa o la actividad que este
desempefiando

% El valor financiero de una marca debe tomar en consideracion tanto las variables internas
como externas de la empresa

 La metodologia basada en primas de precio es muy importante ya que le permite al
propietario de la firma comercial conocer su posicionamiento en el mercado teniendo en
cuenta a la competencia.

¢ Este trabajo permitio identificar las diferentes metodologias para valorar las marcas y
aplicarlas a una empresa del entorno para identificar su valor comercial.

¢+ Ninguna metodologia para valorar marcas es mas importante que otra, y la que el
empresario escoja serd aquella que ademas de llenar sus expectativas le permita evaluar
sus activos de acuerdo con los bienes y servicios que desarrolle en el mercado.

¢+ El célculo de la metodologia basada en ganancias de economias de escala escogido
permite al gerente de la empresa vidrios del sur conocer su posicion en el mercado con
respecto a un competidor del mismo sector, identificando si en un periodo determinado
obtuvo ganancias de economias de escala.
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6.2 RECOMENDACIONES

Después de realizar este trabajo y analizar las conclusiones obtenidas en el mismo se hacen las
siguientes recomendaciones al gerente de la Empresa Vidrios del Sur

v" Llevar de manera periddica y sistematizada la contabilidad de la empresa, ya que esta
ademas de establecer un control le permitira conocer si en un momento dado ha obtenido
pérdidas o ganancias

v’ Tener presente que dentro de sus activos no se puede subvalorar el referente a la marca,
ya que este representa un intangible que lleva asociado la imagen de su empresa.

v Conocer de manera consciente las actividades que desarrolla para poder identificar que
tipo de metodologia va a utilizar para valorar su marca.

v" Aplicar por lo menos una o dos metodologias que relacionen las variables tanto del
ambiente interno como externo de la empresa para saber qué posicién ocupa en el
mercado y que ventaja comparativa o competitiva puede sacarle a otras empresas que
ofertan el mismo producto en el mercado.

v Mantenerse informado y actualizado sobre los movimientos de las empresas en el sector
para tratar de igualarlas o superarlas.

v' Tener presente que las metodologias para valorar marcas pueden ser muchas que de
pronto no brinden una forma clara de cdmo se va a valorar la marca, pero lo més
importante es tomar la iniciativa de realizar el proceso para conocer su posicion en el
mercado frente a la competencia.

v" La experiencia cuenta mucho a la hora de valorar una marca , ya que esta dara las
directrices para enmarcar la metodologia de acuerdo con la naturaleza de la empresa o las
actividades que se desarrollen.
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