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RESUMEN

El tema central sobre el cual versa la presente Tesis Doctoral es la marca: su
concepto, origen e importancia actual, ademas de su contabilizacién y su valor.

Asimismo, se pretende conocer los principales métodos de valoracion y
evaluacion de marcas desarrollados, tanto en el &mbito académico como en el
profesional, para determinar el valor econémico de una marca. Tras realizar una
revision bibliogréfica, se establecerdn las diferencias existentes entre los procesos
de valoracion y evaluacion de marcas, pues ambos términos se suelen utilizar
frecuentemente para referirse a la valoracion de marcas en general, siendo ambos
conceptos distintos. Ademas, se expondrd la correcta utilizacion en la practica y los
fines para los que se aplican dichos procesos.

Posteriormente, con el objetivo de conocer qué variables influyen en el valor de
marca de los sectores textil, hotelero y alimentacion, se utilizara el analisis factorial
y el analisis de regresion multivariante.

Finalmente, con los resultados obtenidos, se extraeran las conclusiones

pertinentes. En concreto, qué variables son las que mas influyen en el valor de
marca asi como las diferencias y semejanzas encontradas entre sectores.

11



12



RESUM

El tema central sobre el qual versa la present Tesi Doctoral és la marca: el seu
concepte, origen i importancia actual, a més de la seua comptabilitzacio i el seu
valor.

Aixi mateix, es pretén conéixer els principals métodes de valoracio i avaluaci6 de
marques desenrotllats, tant en I'ambit academic com en el professional, per a
determinar el valor econdmic d'una marca. Després de realitzar una revisid
bibliografica, s'establiran les diferéncies existents entre els processos de valoracio i
avaluacio de marques, perqué ambdds termes se solen utilitzar sovint per a referir-
se a la valoracié de marques en general, sent ambdos conceptes distints. A més,
s'exposara la utilitzacié correcta en la practica i els fins per als que s'apliquen els
dits processos.

Posteriorment, amb I'objectiu de conéixer quines variables influixen en el valor de
marca dels sectors textil, hoteler i alimentacio, s'utilitzara I'analisi factorial i
I'analisi de regressio multivariant.

Finalment, amb els resultats obtinguts, s'extrauran les conclusions pertinents. En

concret, quins variables sén les que més influixen en el valor de marca aixi com les
diferencies i semblances trobades entre sectors.
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ABSTRACT

Brand is the main subject concerning the present Doctoral Thesis: it concept,
origin and actual importance, as well as it accounting and value.

It also expect to know the main assess process and development Brand
evaluation as much in academic range as profesional, to establish the Brand
economic value. After make a bibliographic review, current differences will be
established between assessment and evaluation Brand process, since both terms are
frequently used to concern mostly to Brand assessment, being different concepts.
In addition, the aim and right use of this process into practice will be exposed.

Afterwards, with the goal to know which variable has a major influence in
textile, hotel and food Brand Value sectors, factorial and multivariate regression
analysis will be used.

At last, with the results, appropiate conclusions will be taken. Specifically,

which variables are the most influential in Brand value, as well as differences and
similarities found between different industrial sectors.
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CAPITULO 1. ELCONTEXTO ACTUAL
DE LAMARCA
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Capitulo 1. El contexto actual de la marca.
1.1. Lamarca

1.1.1. Concepto de marca

En ocasiones, es frecuente observar como, en Espafia, se utiliza el término de
“marca” indistintamente para referirse a conceptos diferentes. En primer lugar, la
marca se suele asociar a un nombre, un término, una sefial, un simbolo, un disefio,
0 una combinacién de alguno de ellos, que identifica productos y servicios de una
empresa y los diferencia de los competidores, definicion que proporciona la
Asociacion Americana de Marketing. Este concepto utilizado en Espafia coincide
con el término inglés trademark, planteamiento que corresponde a la definicion
comercial de la marca.

Cabe sefialar que en la definicion de trademark se afiade que ésta se puede
registrar, por lo que en principio, se tradujo trademark como <<marca
registrada>>. No obstante, esta definicion era demasiado larga y finalmente se
establecio que su traduccidn fuera simplemente <<marca>>.

En esencia, el principal significado de la marca es el de ser un signo sensible
que cumple dos funciones distintas, pero a la vez complementarias entre si: verbal
o linguistica (nombre o denominacidn) y visual (logo, simbolo, imagen y color). La
estructura de una marca puede observarse en la figura 1.1, en la que se establecen
los elementos necesarios para poder crearla.

Figura 1.1. Estructura de una marca

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion, en la tabla 1.1., se expone, con mas detalle, a qué hace
referencia cada uno de los elementos recogidos en la figura 1.1.
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Tabla 1.1. Elementos que componen la estructura de la marca

Es la parte de la marca que se puede pronunciar, es decir, su identidad
verbal. Pueden ser letras, nimeros y algunos simbolos y caracteres del
alfabeto. No tiene en cuenta la forma o dibujo.

Se refiere a la representacion gréfica del nombre, la propia grafia con la
que se escribe éste.

Representacién grafica de un objeto, es un signo, un icono con el que se
reconoce a la marca.

Empleo y utilizacidn de los colores.

Fuente: Elaboracion propia.

En segundo lugar, también se suele utilizar otro concepto de marca mas amplio
que el anterior en el que se incluyen, ademas, otros derechos de propiedad
intelectual asociados. En este concepto se habla de toda la organizacién asociada a
la marca, es decir, la marca como un negocio. Y, en tercer y ultimo lugar, aunque
es un concepto menos utilizado, se define la marca como una compafia en
conjunto o una organizacion, es decir, se emplea el término marca para identificar
una empresa o incluso una parte de la misma.

Estos dos ultimos conceptos de marca no guardan una relacién directa con el
término brand, al contrario que el término trademark observado anteriormente.
Asi, el término brand también se ha traducido al castellano como <<marca>> y
tiene varias traducciones, entre ellas; << una coleccién de experiencias y
asociaciones conectadas con un servicio, una persona o cualquier otra entidad>> la
cual tiene relacién con la evaluacion de la marca que se expondréa posteriormente.
En definitiva, en Espafia, tanto trademark como brand se traducen como “marca”
y, a pesar de que en la literatura si se diferencian ambos términos, en la préctica no
se suele realizar dicha distincion y se utiliza el término de “marca” para referirse
tanto a un término como a otro, creando, de esta forma, cierta confusion.

La utilizacion de marcas, ademas de ser una ventaja para fabricantes y
vendedores, pues permite diferenciar sus productos y servicios de los de la
competencia, presenta ventajas para el consumidor (Green, 1978) ya que: facilita
la identificacion de los productos y servicios, garantiza una calidad comparable
cuando repita su compra y, en ocasiones, dado el bajo conocimiento que tienen los
consumidores acerca de los productos que van a comprar, la marca funciona como
un halo protector del producto pues indica al consumidor las probables
caracteristicas de éste, reduciendo de esta manera la percepcion del riesgo al
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Capitulo 1. El contexto actual de la marca.

adquirir el producto/servicio. Por tanto, la marca constituye un importante atributo
del producto y su percepcion permite establecer distinciones en cuanto a la
posicion de ésta en el mercado. Asimismo, la marca ofrece un valor afiadido al
producto/servicio que es apreciado por el consumidor, y por el cual éste esta
dispuesto a pagar su precio. Esta disposicion del consumidor sugiere que el cliente
lo que compra en realidad es una estructura intangible, es decir, un pensamiento, un
sentimiento e incluso una interaccion social que se unen a una satisfaccion
placentera que le otorga la marca. Dicha estructura se fundamenta en la percepcion
que tiene el consumidor hacia la marca, consecuencia de todas las experiencias
acumuladas y relaciones que ha tenido con ella hasta el momento. Debido a esto,
en la literatura relativa a la marca se puede observar que el éxito o fracaso depende,
precisamente, de la experiencia que el consumidor obtenga de ella. De hecho,
autores como Temporal y Lee (2003) afirman que <<la marca es una experiencia;
es una promesa que se le hace al consumidor y debe ser cumplida>>.

Por otra parte, existen principalmente dos tipos de marca: la marca blanca y la
marca comercial. Ambas son ampliamente aceptadas por la sociedad y conviven
sobre todo en grandes superficies, tales como hipermercados y también en
supermercados. A continuacion se detalla cada tipo de marca.

» Marca blanca: Denominada marca de distribuidor o marca genérica,
es la marca perteneciente a una cadena de distribucion, ya sea hiper o
supermercado, con la que se venden productos de distintos
fabricantes. El fin de este tipo de marca es conseguir la fidelizacion
hacia el comercio que vende los productos con marcas blancas. Ha
sido en la distribucion alimentaria donde la marca blanca ha tenido un
mayor auge en los Gltimos afios, debido al menor coste que afronta el
consumidor en la compra y a la gran similitud que presenta el
producto comercializado, en ocasiones, con respecto a los de las
marcas lideres.

» Marca comercial: Nombre o logotipo que utiliza una empresa para
identificar sus productos o servicios. Son aguellas que tienen un sabor,
tacto, envase, entre otros elementos, que son Unicos y que son
imitados por las marcas blancas. Son marcas lideres, muchas de ellas
acaparan una gran cuota de mercado, como Coca-Cola, y tienen
normalmente un precio mas elevado que las marcas blancas por su
exclusividad, inversion en publicidad, etc (Dutordoir, 2014). Las
marcas comerciales suelen estar registradas, pero aun asi sufren
plagios ilegales frecuentemente, sobre todo las marcas de lujo.

Como sefiala la definicién de marca de trademark, su funcién principal no es
otra que la de identificar un producto o servicio y diferenciarlo de los de la
competencia, es decir, tener capacidad distintiva. No obstante, no es esta la Unica
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funcién que posee la marca, pues también tiene otras funciones significativas y de
gran importancia, como: indicar una calidad constante del producto o servicio al
gue acomparia, informar del origen de ese mismo producto o servicio, adquirir
prestigio comercial o proteger al titular de la marca pudiendo éste defenderse de
posibles plagios; también al consumidor le ofrece un instrumento para elegir un
producto/servicio de otro. Esta definicion es en la que se ha basado la presente
Tesis Doctoral, y la que se utiliza en los métodos de valoracion de marcas que se
veran en el apartado 2.1. Todo ello, sin restar importancia al concepto de brand,
relacionado con la evaluacion de marcas (Hupp, 2004) y que también se ha
estimado conveniente incluir en la Tesis.

Aungue tanto directivos como académicos coinciden en que las marcas poseen
un valor intrinseco y, por tanto, son valorables, el consenso desaparece cuando se
trata de establecer un método para hallar su valor. Evidentemente, el debate
suscitado es complejo e interdisciplinar. Asi, se definen, principalmente, tres
perspectivas de valoracion de la marca: contable, econdmico-financiera y de
gestion. Es esencial, por tanto, distinguir todas ellas para poder valorar la marca
correctamente en un sentido u otro. Como se observa a continuacion, cada
perspectiva adquiere relevancia en diferentes circunstancias.

1.1.1.1. Perspectiva contable

La marca se ha convertido, en pocos afios, en un activo de gran importancia
para la empresa. Los activos de las empresas representan los recursos que tiene la
direccion para el desarrollo de la actividad productiva de la entidad. No obstante,
es necesario distinguir entre las clases de activos que puede tener una empresa
para, posteriormente, poder definir y entender con mayor claridad la marca. En la
figura 1.2 se expone, de forma resumida, los principales activos no corrientes que
se pueden observar en el balance de una empresa y su clasificacion.
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Capitulo 1. El contexto actual de la marca.
Figura 1.2. Esquema de clasificacion de los activos no corrientes

de comercio, etc.

Fuente: Elaboracion propia.

Una de las caracteristicas de la marca que la distingue de otros activos, es que
no tiene apariencia fisica y, por tanto, se clasifica, dentro de los activos de la
empresa, como activo intangible. Las Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC), en concreto la NIC 38 define la marca como un activo <<identificable, de
caracter no monetario y que no tiene apariencia fisica>>. Por tanto, la marca se
incluye dentro de los activos intangibles, en la propiedad industrial, junto con las
patentes de invencién y las licencias, entre otros. En este sentido, la marca se
valora con el fin de reflejar su valor monetario en algun estado financiero, como el
balance, debido a que es considerada con un activo valioso para la empresa. Los
métodos mas utilizados para valorar la marca con fines contables se han expuesto
en el apartado 1.2.1.

1.1.1.2. Perspectiva econémico-financiera

De la perspectiva contable se desprende que, en términos generales, se puede
afirmar que los activos intangibles y, en especial las marcas, constituyen un
elemento sustancial, en ocasiones el mas relevante, del valor econémico-financiero
de las empresas (Rodriguez, 2006). Esta perspectiva del valor econdmico-
financiero de la marca tiene su origen en la década de los afios ochenta, cuando se
produjo el gran nimero de adquisiciones y fusiones entre empresas, hecho que se
citara también con posterioridad. Debido a estas operaciones surge la necesidad de
estimar el valor de la marca para, principalmente, tener un valor de referencia en
una compra o venta de la marca, pero también en otras situaciones. Algunas de las
motivaciones y aplicaciones que incitan a realizar una valoracion de la marca desde
la perspectiva econdmico-financiera se muestran en la tabla 1.2.
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Tabla 1.2. Motivaciones y Aplicaciones de la valoracién de marcas desde el &mbito
economico-financiero

- Mayor informacidn a accionistas, inversores y analistas financieros
- Aspectos juridicos y litigios para la valoracién de dafios y perjuicios
- Aval bancario

- Valoracion de royalties en Franquicias y licencias de marcas

- Procesos de fusién y adquisicion de empresas

- Evaluacién de la actuacién de las agencias de publicidad

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cervifio (2002 y 2006b).

Actualmente, todas las motivaciones y aplicaciones observadas en la tabla 1.2
poseen una gran relevancia. Asi, por ejemplo, cada vez son mas los accionistas que
exigen informacion acerca del valor econémico de la marca, y la propia empresa
cree conveniente el hecho de mantener a sus accionistas e inversores totalmente
informados (Cervifio, 2004a). Por otra parte, al mismo tiempo que una marca se
hace fuerte y logra una gran notoriedad, surge el problema de la imitacién de dicha
marca por parte de terceras personas, lo cual implica, segun la Ley de marcas
17/2001, un dafio a la marca original, y por tanto, es necesario estimar la
indemnizacion correspondiente. También ha aumentado el niUmero de estimaciones
del valor de la marca para utilizarla como aval bancario en la concesion de
créditos, pues se considera la marca como un ente independiente a la empresa
capaz de generar beneficios por si misma. En relacion a esto, la evaluacién de la
actuacion de las agencias de publicidad ha cobrado también un gran interés pues,
cada vez son mayores los recursos que se destinan a la inversion en publicidad con
el fin de hacer mas fuerte a la marca. Por tanto, se trata de observar si esa inversion
realizada se materializa en retornos que excedan del coste de capital de la empresa
y, por tanto, la hagan rentable.

Los métodos mas citados en la literatura internacional revisada, y mas utilizados

en la practica, desde la perspectiva econdmico-financiera, se muestran
posteriormente en el apartado 1.2.1.
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Capitulo 1. El contexto actual de la marca.
1.1.1.3. Perspectiva de gestion

En los dltimos afios la gestion de las marcas comerciales ha adquirido gran
relevancia sobre todo en la estrategia del Marketing (Lambin, 1995), porque
supone importantes ventajas competitivas para las empresas que poseen marcas
fuertes, como: altos margenes de beneficio debido a la posibilidad de aplicar
precios mas altos, mayor poder de negociacién con proveedores y distribuidores, o
barreras de entrada a la competencia, entre otras.

El concepto de marca desde la perspectiva de la gestion, estd intimamente
relacionado con el marketing y, por tanto, con la evaluacién de la marca. En este
campo son varias las definiciones que se han publicado al respecto:

» Un conjunto de caracteristicas fisicas 0 asociaciones culturales o
emocionales vinculadas a un producto, servicio u organizacion.
Se refiere a la marca como un conjunto de recuerdos y
asociaciones en la mente del publico de interés, sobre un
producto/servicio que influye en las decisiones de compra.

» La marca como promesa de desempefio. Es referente a un
producto, servicio u organizacion, y representa las ventajas
funcionales y emocionales que se comunican con el publico de
interés, que puede percibir si una marca cumple, o no, con la
promesa de desempefio a través de la propia experiencia
acumulada.

» La marca como experiencia. En muchas ocasiones, la marca
puede entenderse como una relacién con el consumidor; y por
tanto, cada vez que un individuo interactla con la organizacion,
esta experiencia contribuye a crear una percepcion positiva o
negativa.

Desde la perspectiva de gestion, las marcas constituyen un activo estratégico
para las empresas, y por tanto, es necesario evaluarlo para poder gestionarlo
adecuadamente, es decir, asignar los recursos necesarios para llevar a cabo la
estrategia. En este sentido, son varias las motivaciones y aplicaciones para valorar
las marcas, todas relevantes en el aspecto del marketing. A continuacion, en la
tabla 1.3, se citan algunas de estas razones.
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Tabla 1.3. Motivaciones y Aplicaciones de la evaluacion de marcas desde el ambito de
la gestion

- Asignacion de recursos financieros para actividades de Marketing
- Planificacién y control de resultados
- Internacionalizacion y extension de marcas

- Gestion de marcas y desarrollo de nuevos productos

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cervifio y Moreno (2002a).

Por otra parte, es en la gestion de la marca, junto con la perspectiva econémico-
financiera donde mas se han desarrollado diversas metodologias de valoracion de
las cuales, posteriormente en el apartado 1.2.2, se expondran las mas citadas en la
literatura y con mayor utilizacion practica.

1.1.2. Origen de la marca

El origen de la marca (trademark) se remonta hasta la Edad Media, en el siglo
VIl a.c., con el nacimiento de los gremios. Con ellos surge una dura normativa que
regula el exceso de produccidn, las caracteristicas del producto, la competencia de
precios o la acumulacién con fines especulativos. Una de estas normas obligaba a
identificar el producto que se habia fabricado con algun signo, de forma que se
pudiera distinguir al artesano que lo habia producido. Asi, sobre una pieza de tela
se podian encontrar, como forma de garantia, hasta cuatro marcas distintas: la del
obrero que la habia tejido, la del tintorero, la de las autoridades que la habian
controlado en la fabrica, y finalmente la del maestro tejedor.

Con el nacimiento de los productos envasados en el siglo XIX, la
industrializacion fue trasladando la produccion de muchos productos de consumo,
de las comunidades locales a las fabricas centralizadas. Estas plantas dedicadas a la
fabricacion de productos de consumo masivo, necesitaban vender sus articulos en
mercados mas amplios, con una base de consumidores familiarizados tan solo con
producciones locales. Enseguida parecié claro gque un embalaje genérico de
producto tenia dificultades para competir con otros locales o familiares, por lo que
los fabricantes de productos envasados necesitaron convencer al pablico de que
podian depositar su confianza en un producto que no era local. A lo largo de los
afios, las marcas han evolucionado hasta configurar el actual sistema de registro y
proteccion de marcas. El sistema ayuda a los consumidores a identificar y comprar
un producto/servicio que, por su caracter y calidad, indicados por su marca Unica,
se adecUa a sus necesidades.
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Capitulo 1. El contexto actual de la marca.
1.1.3. Situacién actual de las marcas

La gran cantidad de productos y servicios similares que se ofertan en el
mercado repercute en las empresas obligandolas a esforzarse, cada vez mas, en
conseguir que el consumidor adquiera su producto y no el de la competencia
(Kapferer, 1991). Es evidente que esa diferenciacion y los esfuerzos de la empresa
se dirigen hacia un solo camino: la marca. Asi, ésta constituye en la actualidad un
importante e insustituible instrumento de comunicacion con el consumidor y
permite enriquecer su relacion con el producto/servicio, al dotarlos de valores
distintivos que refuerzan esa relacion. Por tanto, debe ser capaz de comunicar al
cliente su suficiencia para satisfacer de manera diferente y Gnica sus necesidades,
con el fin de que éste adquiera esa marca en concreto. La relacion de confianza con
el consumidor que crea la marca es importante para la empresa, pues compromete
la reputacion de la misma y ofrece, al mismo tiempo, la garantia de una calidad
constante en el producto/servicio.

En el mercado actual, las empresas buscan crear marcas fuertes tratando asi de
diferenciar sus productos de los de los competidores y, de este modo pueden lograr
una mayor eficiencia de sus inversiones comerciales y una situaciéon de ventaja en
el mercado. Por otra parte, la relevancia de la marca en la actualidad radica en que
no sélo constituye un activo estratégico, sino que ésta representa a la empresa y no
solo al producto tangible o servicio, pues ademas es considerado como agente con
el gque el consumidor comparte inquietudes, emociones e incluso formas de pensar.

Por otra parte, aunque las marcas en si nacieron como signos distintivos, cada
vez es mas usual que representen ideas o valores a las cuales el consumidor se
adhiere de alguna forma cuando compra esa marca. En este sentido, se puede
afirmar que, en ocasiones, las marcas tienen una significacién politica y social.
Ejemplo de ello fue el boicot sufrido por el cava catalan en Espafia, hace algunos
afios.

A pesar de lo anterior, es necesario destacar la importancia econémica que
recientemente ha cobrado la marca (Light, 1998). Ya se observé en los afios
ochenta, que las cantidades que se abonaban en las adquisiciones de empresas,
ocultaban el valor de algunas compafiias asociadas a marcas fuertes. Entre estas
operaciones destacaron, por ejemplo, la compra por Nestlé de Rowntree, o, la
adquisicién de Nabisco por parte de Danone. En estas adquisiciones se observo que
las cantidades que se abonaban eran cada vez mayores en términos relativos con
respecto al valor de los activos reconocidos en libros, mayoritariamente tangibles;
por tanto, la diferencia que se generaba entre la cantidad abonada y el valor
contable se traducia en la generacion de fondo de comercio (goodwill), incluyendo
éste una mezcla de activos intangibles, tales como marcas, copyrights, patentes,
conocimiento del personal y lealtad de los clientes, entre otros. En la actualidad, es
indudable el peso que los activos intangibles, como las marcas, han cobrado para
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las empresas, y que dichos activos constituyen una gran fuente de ventaja
competitiva en la que se realizan grandes inversiones y numerosas investigaciones
en el campo del Marketing (Mdjica, 1993). En la tabla 2.4 se puede observar
algunos ejemplos del pago realizado por el fondo de comercio en la compraventa
de empresas, a nivel internacional, en la década de los afios ochenta.

Tabla 1.4. Ejemplos de pagos por el fondo de comercio (“goodwill”) en la compraventa
de empresas de la década de los 80

Nestlé Rowntree 83
Grand Metropolitan Pillsbury 88
Cadbury Schweppes Trebor 75
United Biscuits Verkade 66

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cervifio y Moreno (2002b).

Por tanto, se observa que las marcas constituyen un activo basico y estratégico
para la empresa en el contexto de la lucha existente en los mercados, donde, en la
mayoria de las situaciones, se compite con la marca y no con el producto anénimo
(Kapferer, 1992). No obstante, las marcas no so6lo constituyen uno de los
elementos patrimoniales con mas valor para la empresa, sino que son una fuente
fundamental de ventaja competitiva sostenible, en orden al desarrollo de la
productividad, a la creacion de valor afiadido y a la obtencidon de beneficios y
posicionamiento en el mercado (Singfat, 2006).

Existe una creciente preocupacion por inversores y analistas financieros por
conocer el valor de las marcas, pues es necesario saber si el capital invertido en la
promocidén y reconocimiento de la marca ha generado un retorno razonable para los
accionistas, y ha creado o destruido valor en la misma y, por consiguiente en la
empresa. Por otra parte, cada vez son mas numerosas las estimaciones del valor
comercial de las marcas, asi como las mediciones de la salud o fortaleza de la
marca, realizadas por importantes consultoras o compafiias de estudios de
mercados, como Interbrand o Millward Brown. Dichas estimaciones de valor se
comenzaron a realizar a principios de la década de los afios noventa y todas ellas
completan una serie de rankings de las marcas mas valiosas del mundo, realizados,
cada uno, mediante diferente metodologia.

Si nos referimos a la importancia que posee la marca en Espafia, cada vez son
mas numerosas las empresas espafiolas que tienen presencia en otros paises como:
Telefénica, el grupo Inditex (representado principalmente por Zara) o BM3 por
citar algunos ejemplos y, por tanto, llevan su marca a nuevos mercados, la
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Capitulo 1. El contexto actual de la marca.

internacionalizan. En definitiva, se puede decir que, muchas de las empresas
espafiolas se encuentran en expansion, en busca de nuevos mercados en los que
ofrecer su marca a través de su producto/servicio y hacerse un hueco siendo
competitivos.

En Espafia, se puede decir que la marca comenzé a cobrar un papel destacable
hace mas de quince afios, al constituirse el Foro de Marcas Renombradas
Espafiolas (FMRE), a iniciativa de las marcas lideres que han desarrollado una
alianza con las administraciones publicas, como el Ministerio de Industria, Turismo
y Comercio, el Instituto Espafiol de Comercio Exterior (ICEX), el Ministerio de
Asuntos Exteriores y de Cooperacion, y la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas,
para potenciar y defender las marcas espafiolas.

Dicho Foro nace en 1999 con una participacion de diecisiete marcas y con una
clara mision: “fomentar a todos los niveles la importancia estratégica de las marcas
espafiolas, especialmente de las renombradas y notorias, para el desarrollo de la
competitividad y de la internacionalizacion de las empresas espafiolas”. En la
actualidad, después de dieciséis afios en funcionamiento, el nimero de marcas
participativas ha ascendido a ciento dos. Su décimo aniversario en un dificil 2009,
en el que cobrd una gran relevancia la crisis econdmica, se present6 lleno de retos
para las empresas espafiolas mas activas internacionalmente y para la propia marca
Espafia.

Su forma asociativa es curiosa porque el Foro esta constituido por dos
elementos: la Asociacion de Marcas Renombradas Espafiolas (AMRE), y la
Fundacion Foro de Marcas Renombradas Espafiolas. En esta Ultima participa la
propia Asociacién como tal, no sus socios, y los dos organismos estatales mas
cercanos a su actividad, el ICEX y la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas. La
variedad de socios es grande, desde corporaciones como Repsol, BBVA o
Santander, a empresas de distribucion como Zara o Cortefiel, pasando por las
alimentarias como Calvo, Gallina Blanca, Grupo SOS, o algunas de asesoria como
Garrigues, Uria Menéndez, por citar s6lo unos pocos ejemplos.

Entre las actividades que ha realizado se encuentran las siguientes: ha
fomentado la participacion de las administraciones publicas competentes, ha
impulsado la Ley de Marcas 17/2001, ha promovido el plan de apoyo a marcas
espafiolas del ICEX y ha acreditado a personalidades de la sociedad civil como
Embajadores Honorarios de la Marca Espafia. Ademas también propone y
desarrolla medidas de apoyo publico a la internacionalizacién de las empresas y
marcas espafolas, y anualmente realiza actividades formativas y divulgativas, asi
como publicaciones de prestigio, como “El Foro participa en la edicion del libro:
La nueva generacion de valor o “Nueva edicion del libro Grandes Marcas de
Espafa”, en las que los socios participan de forma activa y preferente.
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Por otra parte, y en relacion a la importancia que ha cobrado la marca en nuestro
pais, es interesante sefialar la evolucion del gasto publicitario realizado en Espafa
durante los ultimos afios, tanto por el sector privado como el publico. La principal
fuente utilizada ha sido la base de datos sobre publicidad de InfoAdex y el INE en
cuanto a las cifras del PIB, las cuales estan evaluadas a precio de mercado. En la
figura 1.3 se observa la evolucion de la inversion publicitaria y su relacién con el
PI1B nacional desde 2001 hasta 2013.

Figura 1.3. Inversion publicitaria sobre el PIB
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Fuente: Elaboracion propia a partir de InfoAdex e INE.

La inversion publicitaria total se refiere al agregado nacional que incluye los
gastos en todos los medios publicitarios (diarios, revistas, televisién, cine, etc.). La
inversion publicitaria nacional de marcas representa la inversién en publicidad
nacional de las marcas, considerando las 20 primeras marcas espafiolas que mas
invierten en publicidad cada afio. Por otra parte, el término marca no coincide con
el de empresa anunciante debido a que una misma empresa puede comercializar y
anunciar varias marcas.

De la anterior figura 1.3, se desprende una tendencia descendente para la
variable inversion publicitaria total desde 2001 hasta 2003, manteniéndose
practicamente constante hasta 2007 que aumenta ligeramente y disminuyendo otra
vez en 2008 hasta el 2013. Esto puede ser debido a que, aunque la inversién
publicitaria global ha ido aumentado en los afios, el PIB ha hecho lo propio a
mayor proporcion. Respecto a la inversion publicitaria en marcas, ésta se ha
mantenido practicamente constante durante el periodo 2001 — 2006, con un claro
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Capitulo 1. El contexto actual de la marca.

descenso y posterior aumento en 2007 y 2008, respectivamente. A partir de éste
altimo afio se mantiene précticamente constante hasta 2011, afio en el que
comienza una tendencia en disminucion hasta 2013. Esto puede responder a un
cambio de estrategia en las marcas ya que no s6lo se consiguen mayores ventas con
mayor publicidad sino que las estrategias de precios pueden estar cobrando un
papel importante en los Gltimos afios. El descenso producido en 2007 es debido a
que el PIB, en dicho afio, super6 por primera vez el billén de euros y, aunque la
inversion publicitaria de marcas aument6 con respecto a 2006 supuso un porcentaje
muy pequefio en relacién al PIB. En 2008 se observa un ascenso de dicha inversion
como ya se ha comentado, consecuencia de una disminucion del PIB originada por
la actual crisis econdmica y una mayor inversion de las marcas.

En relacion a ambas variables, se puede sefialar la disminucién comentada de la
inversion publicitaria total durante los afios 2001 - 2003 vy, a su vez, la inversion
constante que se produce en la inversion publicitaria de las marcas, es decir,
aunque la inversiéon en publicidad disminuyd en relacion al PIB, la inversion
publicitaria de marcas se mantuvo constante; esto indicaria que las empresas se
esforzaron en dicho periodo en construir marcas fuertes, hecho que mantuvieron
practicamente durante todo el periodo considerado. Resulta llamativo el afio 2008
en el que, en términos porcentuales, como se observa en la figura 1.3, se reduce la
inversion publicitaria total y aumenta la inversion publicitaria de las marcas, esto
puede ser debido a que, en una situacién de crisis econémica como la que
atravesaba el pais, las empresas necesitaban seguir construyendo marcas fuertes y
potenciar dichas marcas frente a las marcas blancas o de distribuidor que
aumentaron sus ventas en esta época. Esta tendencia se ha mantenido hasta el 2011,
como se ha comentado anteriormente, ya gque es en este afio cuando se produce un
ligero descenso de la inversion hasta el 2013.

1.2. Contabilizacion de las marcas

La evolucion de la normativa contable ha introducido la necesidad de estimar el
valor razonable de las marcas y otros activos intangibles. No obstante, en primer
lugar, es necesario precisar la acepcion del término “marca” en el area contable
(Feltham, 1995). En contabilidad, pues asi lo indica el parrafo 37 de la NIC 38, se
utiliza la acepcion de marca que corresponde al término inglés trademark, en la
gue, como Ya se citd anteriormente, la marca se entiende como signo que permite
distinguir los bienes y servicios de una empresa de los de otra. La justificacion de
esta acepcion de marca como trademark y no como brand reside en la confusién
terminolégica que aflora en la valoracion de marcas. Esto es debido a los conocidos
rankings de marcas mas valiosas, elaborados por consultoras con métodos que,
principalmente, valoran la marca basandose en la acepcion de brand y no sélo
como trademark. Estos métodos no sirven para estimar el valor razonable (<<fair
value>>) de la marca, entendida como trademark, que exigen las NIC, pero si son
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necesarios, por otra parte, para la gestion del portafolio de marcas, la estrategia de
marketing o la asignacion presupuestaria a realizar.

No obstante, no todas las marcas se reconocen como activos intangibles pues,
segun expone la NIC 38 en sus articulos 63 y 64, << las marcas que se hayan
generado internamente no se pueden reconocer como tales, debido a que los
desembolsos incurridos para la generacion interna de estas marcas no pueden
distinguirse del costo de desarrollar la actividad empresarial en su conjunto>>. Por
tanto, las marcas que deben ser valoradas a valor razonable son aquellas que son
adquiridas, tanto de manera independiente como a través de una combinacién de
negocios, es decir, mediante una unién de empresas 0 negocios separados en una
Unica entidad que elabora sus estados contables conjuntamente (Salinas, 2008). Es
decir, tienen que tener su origen en una compraventa, no pueden ser generadas
internamente.

Por otra parte, es destacable mencionar el mismo tratamiento que se da a la
marca (trademark), por parte de las NIC’s y el Plan General de Contabilidad 2007
(PGC), segun si es adquirida de forma aislada o dentro de una combinacion de
empresas, como puede ser una fusién o adquisicion. ElI resumen de dicho
tratamiento se recoge en la Tabla 1.5.
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Capitulo 1. El contexto actual de la marca.

Tabla 1.5. Resumen del tratamiento para las marcas del PGC 2007 y NIC/NIFF

Marcas generadas Se consideran
internamente gastos del ejercicio

Vel sl iz | Se reconoce como
de forma aislada activo intangible

— Si vida econémica
finita: Amort.
Sistematica
— Si vida econémica
no definida: test por
deterioro de valor

Amortizacion

-Se considera fondo
de comercio todo
pago superior al
valor contable

objeto de la
/[ el celediiees | combinacion si no
dentro de una puede ser separada
combinacion de del resto del
empresas negocio.

-Se considera activo
intangible cuando
puede separarse del
resto del negocio de
forma fiable.

— Si vida econémica
definida: Amort.
Sistematica
— Si vida econémica
no definida: test por
deterioro de valor

Amortizacion

Fuente: Elaboracién propia a partir de Nomen (2006).
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La consideracion de que la vida atil de la marca, tanto si ésta es adquirida de
forma aislada o a través de una combinacion de empresas, sea finita o no definida,
corresponde a la empresa; por tanto, como se puede observar en la tabla 1.5, en el
caso de que se establezca una vida util finita la amortizacién a realizar sera
sistematica vy, si es no definida se deberé realizar el eventual test de deterioro de la
marca. En este Gltimo caso, siempre que el importe recuperable sea inferior al valor
contable se dotara el deterioro de valor correspondiente, pero si dicho importe
recuperable resultara superior al valor contable no se reflejaria de ninguna forma en
el balance; por tanto, si la marca se revaloriza no se detecta dicha revalorizacion en
el balance. Esto da lugar a realizar la siguiente reflexion; si el balance debe
proporcionar y reflejar una imagen fiel de la situacién actual econémico-financiera
de la empresa, y no se puede, sin embargo, introducir la revalorizacion que puede
tener una marca porque las normas contables asi lo establecen, en realidad, el
balance, a juicio personal, no estaria reflejando la imagen fiel que debe tener.

Anteriormente se ha comentado que, en el caso de que la marca tenga vida Util
no definida, se debe realizar cada afo el eventual test de deterioro de valor. Para
ello, se compara el valor contable con el importe recuperable, entendido éste como
el mayor valor obtenido entre el valor razonable menos los costes de venta, y el
valor en uso (véase figura 1.4). A continuacion, se describen cada uno de estos
conceptos:

» Valor razonable: Segun Lefebvre (2009), el valor razonable es la
cantidad por la que puede ser intercambiado un activo entre un
comprador y un vendedor interesados, actuando libremente con la
informacion necesaria. El principal problema que se deriva al calcular
dicho valor es la falta de otros valores comparables de mercados directos
en el caso de las marcas.

Posteriormente, en el apartado 2.1.1, se exponen los principales métodos
mas utilizados para determinar el valor razonable de una marca.

» Valor en uso: Es el valor actual de los flujos de caja que se esperan
obtener del activo a lo largo de su vida util.
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Capitulo 1. El contexto actual de la marca.

Figura 1.4. Esquema de célculo del deterioro de valor de una marca con vida Util no
definida
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Fuente: Elaboracion propia.

Los principios financieros de valor que se aplican a los activos tangibles son
también aplicables a los activos intangibles y, por tanto, a las marcas, pues basan su
valor en la capacidad de generar flujos de caja futuros. No obstante, la dificultad que
existe en la valoracion de los activos intangibles es la de separar fiable y
coherentemente lo que es realmente propiedad del activo, o que se obtiene del mismo,
del resto del conjunto del negocio. En cuanto a la metodologia utilizada para valorar
marcas dentro del ambito contable, los métodos més utilizados tradicionalmente se
exponen en el apartado 1.2.1, en el que también se exponen métodos cuya finalidad es
que sirva de referencia en operaciones como venta, fusion, estimacion de los dafios
causado por violacién de la marca, etc.

1.2.1. Marco fiscal de las marcas en Esparfia

La marca no ha sido objeto de una regulacion, ni definicion propia y especifica
en el ordenamiento tributario espafiol, por tanto, su tratamiento fiscal debe ser
analizado en el marco de los activos intangibles (Lefebvre, 2009). En este aspecto,
el Real Decreto 3/2004 de la Ley de Impuesto de Rentas de Personas Fisicas
(LIRPF) no contempla unas normas especificas para la valoracion de la marca, sino
gue se enfoca en las rentas obtenidas ya sea de la explotacion de la misma o de su
transmision. Es en esta Ultima cuando la LIRPF centra mas su atencion en la
valoracién de la marca, pues puede generar una ganancia patrimonial en quien la
transmite, determinada por la diferencia entre el precio de transmision y el valor de
la adquisicion.

Asi, se distinguen dos formas de valoracién de la marca:

» Si la adquisicion se realiza a titulo oneroso: El valor de la marca se
obtiene a través de la suma del importe real por el que se efectia la
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operacion y el coste de las inversiones y mejoras satisfechas en la
marca adquirida, ademas de los gastos y tributos (como las tasas de
registro oficial de la marca) inherentes en la operacion, con la
exencion de los intereses que hubieran sido satisfechos por el propio
adquirente.

> Si la adquisicion es a titulo lucrativo: El valor de la marca se obtiene
mediante la suma del valor de marca resultante de la aplicacion de las
normas del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (ISD) y el coste
de las inversiones y mejoras efectuadas en la marca adquirida, asi
como los tributos inherentes a la operacion tal y como se ha
comentado en el caso anterior.

No obstante, estas normas de valoracion citadas anteriormente soélo resultan
adecuadas cuando se ha producido una adquisicion derivativa de la marca por parte
de una persona fisica o entidad en régimen de atribucién de rentas. Por otro lado,
en los casos en los que se ha producido una creacion originaria de la marca, la Ley
contempla que debe tenerse en consideracion que la totalidad de los supuestos de
creacion originaria de una marca, por parte de una entidad en régimen de atribucion
de rentas o persona adquirente, ya sea para su explotacion propia o no, tienen lugar
en el curso de una actividad econémica desarrollada por dicha persona o entidad
adquirente en régimen de atribucién de rentas. Con ello, se concluye que los
rendimientos derivados del desarrollo de actividades economicas se calculan en los
regimenes de estimacion directa (hormal o simplificada) del IRPF; por remisién a
las normas del Impuesto de Sociedades (IS), deben ser estas normas las que se
apliquen a la valoracion de aquellas marcas en los supuestos de adquisicion
originaria por creacion.

Por otra parte, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto de Sociedades
(LIS) hace unicamente referencia explicita a las marcas en su articulo 23 en el que
expone que las rentas procedentes de la cesion del derecho de uso o de explotacidn,
0 de la transmision de las marcas no daran derecho a reduccién.

Respecto a la tributacion indirecta, las cesiones y concesiones de derechos de
autor, licencias, patentes, marcas comerciales y demas derechos de la propiedad
intelectual e industrial, se consideran en el Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA)
como prestaciones de servicios. Por tanto, cualquier concesién de licencia de
marca, a efectos de VA, tiene consideracion de prestacion de servicio.

Sin profundizar demasiado en cada impuesto pues, no es la tematica central de
la presente Tesis, si se ha estimado conveniente citar, en lineas generales, cdmo se
regula la marca en cada uno de ellos.

1.2.2. Regulacion de las marcas
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Las marcas, ademas de servir para la diferenciacion e identificacion de
productos y servicios por parte del consumidor, también proporcionan proteccién.
Esta dltima utilidad se deriva de la capacidad que posee la marca para ser
registrada legalmente (Abad, 2005). El registro de una marca otorga a su creador la
confianza de que la competencia no pueda aprovechar el prestigio y el
reconocimiento del nombre para su propio beneficio, utilizando dicha marca en sus
productos o servicios (Serrano, 2005).

Hasta hace algunos afios, la marca estaba regulada por la Ley 32/1988, de 10 de
noviembre de marcas, la cual no actualizaba todo lo referente a las marcas pero si
armonizaba la legislacién espafiola sobre este elemento con las directivas europeas,
una vez que Espafia entr6 a formar parte de la Unién Europea. Actualmente, la ley
vigente sobre marcas, es la Ley 17/2001, de 7 de diciembre; dicha Ley es
consecuencia de la reforma que se realiz6 sobre la ley de 1988, y que se justifica
por los siguientes motivos:

» Incorporar a la legislacion espafiola de marcas las disposiciones
de caracter comunitario e internacional a que se ha comprometido
el Estado espafiol.

» Introducir en el ordenamiento juridico espafiol ciertas normas de
caracter sustantivo y procedimental, que vienen aconsejadas por
la experiencia obtenida bajo la vigencia de la Ley 32/1988, las
practicas seguidas por otras legislaciones de nuestro entorno y la
necesidad de adaptar el sistema de registro espafiol de marcas a
las exigencias de la nueva Sociedad de la Informacion.

» Dar cumplimiento a la sentencia del Tribunal Constitucional
103/1999, de 3 de junio, la cual delimita las competencias que en
materia de propiedad industrial corresponden a las Comunidades
Auténomas y al Estado.

La Ley de Marcas, en su articulo 4, proporciona la siguiente definicion: <<Se
entiende por marca todo signo que distinga o sirva para distinguir en el mercado
productos o servicios de una persona, de productos o servicios idénticos o similares
de otra persona>>. Dicha definicion es similar a la proporcionada por la
Asociacion Americana de Marketing ya expuesta en el apartado 1.1.1. Asimismo,
la Ley también enumera cudles son los signos distintivos a los que hace referencia
en su definicion, entre los que se encuentran: palabras o combinaciones de
palabras, figuras, simbolos, letras, cifras o formas tridimensionales.
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1.3. El valor de la marca

El concepto de “valor de marca” es determinado por la perspectiva econémico-
financiera de capital de marca. En la literatura internacional coexisten,
fundamentalmente, dos perspectivas referentes al concepto de capital de marca: la
centrada en el consumidor y la econémico-financiera. No obstante, no se ha
logrado hasta el momento un consenso sobre el significado de este concepto. Ello,
radica en una gran diversidad de definiciones, entre las cuales cabe destacar, en
primer lugar, la definicion que, en 1988 ofrece Marketing Science Institute, desde
una perspectiva global, definiendo el capital de marca como <<el conjunto de
asociaciones y conductas de los consumidores, miembros del canal de distribucion
y de la direccion de la empresa que permiten, al producto vinculado con la marca
obtener un mayor margen de beneficio, volumen de ventas o cuota de mercado del
que obtendria sin ningiin nombre de marca; favoreciendo, asi, el logro de una
ventaja competitiva sélida, diferencial y sostenible a largo plazo>>. Posteriormente
a esta definicion diversos autores, como Farquhar (1989), Aaker (1991, 1994,
1996), Srivastava y Shocker (1991) o Ambler (1995, 1997) proponen sus propias
definiciones del valor de marca desde una perspectiva global. Aungue cada
definicion es diferente, en todas ellas se observa la idea central: un valor
incremental o afiadido al producto como consecuencia de llevar una determinada
marca.

La perspectiva centrada en el consumidor es la adoptada por Kamakura y
Russell (1993), Keller (1993), o Erdem y Swait (1998). Se puede contemplar en
la definicion que Keller (1993) propone como <<el efecto diferencial que ejerce el
conocimiento del nombre de marca sobre su respuesta a las acciones de Marketing:
el valor es positivo (negativo) si la respuesta a nivel de las percepciones,
preferencias o comportamiento es mas (menos) favorable de la que tendria si el
producto se vendiera con un nombre ficticio o sin marca>>. Tanto en esta
definicién como en otras basadas en esta perspectiva, se puede observar que todas
se fundamentan en que la marca generara ventajas competitivas y, por
consiguiente, valor para la empresa, siempre y cuando aporte valor a un importante
segmento de consumidores (Keller, 2008). Esta valoracion o apreciacion subjetiva
gue un cliente puede realizar sobre una marca coincide, en realidad, con el
concepto de <<capital de marca>> (Leone, 2009), o también, <<fortaleza de
marca>>. El concepto de capital de marca desde la perspectiva del consumidor
tiene su origen en el término <<brand equity>> del cual no existe un acuerdo
respecto a quién y cuando se us6 por primera vez, y tampoco de cuando el
concepto empez6 a surgir en la literatura especializada de principios de los afios
ochenta. Cabe sefialar que el uso mas extendido del término <<brand equity>> o
capital de marca se refiere al conjunto de atributos relacionados con la percepcion
del consumidor y no al valor econémico de la marca (Escobar, 2000). Por tanto,
este término tiene una relacion directa con la Optica del marketing la cual no se
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basa, como se observa en la figura 1.5, en obtener el valor monetario de la marca
(Kotler, 1995).

Por otra parte, al anterior concepto de capital de marca, el cual esta basado en
las preferencias del consumidor, centrado en variables como la notoriedad,
fidelidad, calidad percibida e imagenes y asociaciones de marca favorables, es
necesario afiadir el concepto de valor econémico de la marca debido a que el
mercado, poco a poco, ha ido demandando valorar y analizar el valor real de las
empresas a través de la valoracion de sus intangibles. Autores como Stobart
(1989), Tauber (1988), Smith (1991) o Simon y Sullivan (1993) basan su
definicion en la perspectiva econémico-financiera, en la que se considera a la
marca como un activo que puede afectar a los flujos de caja de la empresa, al valor
de sus acciones, asi como al precio de venta de las mismas. Asi, Simon y Sullivan
(1993) definen el capital de marca como << diferencia entre los flujos de caja
obtenidos por un producto con marca y los flujos de caja resultantes en el caso de
que ese mismo producto se vendiera sin marca>>. A diferencia de la perspectiva
centrada en el consumidor, no se consideran las asociaciones y comportamientos de
los consumidores, distribuidores y directivos de la marca, sino que mide la
diferencia de ingresos de un mismo producto con una marca determinada y sin ella,
es decir, con marca blanca. Estas definiciones de capital de marca desde la
perspectiva econdmico-financiera es lo que da lugar al “valor de marca”, entendido
éste como el valor monetario de la marca.

En los ultimos afios se ha manifestado el interés en la cuantificacion del valor de
la marca de manera destacable (Cordero, 2005; Islas, 2008). Dicho interés nace
como consecuencia de varias razones; en primer lugar, se trata de un tema préactico
puesto que las marcas pueden ser compradas y vendidas, y deben poder ser
valoradas tanto por los compradores como por los vendedores; en segundo lugar,
las inversiones realizadas en las marcas para favorecer su valor deben poder ser
justificadas pues, de lo contrario, los recursos financieros pueden ser asignados a
usos alternativos; y en tercer lugar, la cuantificacion del valor de marca es un
elemento central en el proceso de desarrollo de nuevos productos gque vayan a
venderse bajo esa misma marca (Delgado, 2004).

No obstante, el problema de la medicion del valor de marca de una empresa es
gue puede basarse en dos puntos de vista distintos o seguir dos tendencias
referentes a la definicién de capital de marca:

» En primer lugar, desde la perspectiva de la empresa en la que
puede utilizarse diferentes variables cuantitativas, como:
beneficios, cuotas de marcas o diferenciales de precios. Esta
perspectiva esta enfocada al valor econémico-financiero de la
marca, de ahi que diversos autores, lo identifiquen como
<<diferencial de ingresos entre el producto con marca o sin
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marca>>, es decir, como sin6bnimo econdmico de marca
(lllafafie, 2005).

» En segundo lugar, desde la perspectiva del consumidor en la que
es necesario cuantificar asociaciones, percepciones o grados de
preferencia y de satisfaccion de éste, variables todas ellas de
dificil medicion (Martin, 2005). En este punto de vista también
se basan autores que intentan medir los comportamientos y
percepciones de los consumidores, asociando el capital de marca
con la fortaleza de marca, es decir, el conjunto de atributos
relacionados con la percepcion del consumidor y las actitudes
que se generan hacia la marca. En este sentido, es necesario
afiadir que el hecho de tener un elevado brand equity (Garnica,
1997) implica varias ventajas que hacen atractivo este concepto
para las empresas:

Lealtad del consumidor.

Ventajas de precio.

Mayor cooperacion con el comercio.
Potencial de realizar extensiones de marca.
Rentabilidad de por vida.

A continuacion, se muestra la figura 1.5 donde se establece las perspectivas
que puede adoptar la definicion del capital de marca:

Figura 1.5. Perspectivas para definir el Capital de Marca

Perspectiva Diferencial de ingresos entre
economico-fnanciera producto con y sin marca Valor de Marca
Percepcion
Perspectiva 0
- Elswl L:E,|E| - ' S Fortaleza de marca
consumidor dimensiones
Conducta
p Perspectiva Mixta

Fuente: Elaboracién propia a partir de Salinas (2008).

Especialmente, son las perspectivas centradas en el consumidor y en el &mbito
econdémico-financiero de la empresa, las que mas han propiciado el desarrollo de
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metodologias y estudios relacionados con el valor de marca, aunque también es
frecuente observar métodos que combinan ambas Opticas. A continuacion, a modo
de esquema se ilustran las principales diferencias entre ambos conceptos en la
Figura 1.6.

Figura 1.6. Diferencias entre el valor de marca para el consumidor y para la empresa

Fuente: Elaboracion propia a partir de Salinas (2008).

Las marcas, en la actualidad, ademas de ser nombres, simbolos, relaciones o
experiencias, también son consideradas como activos econdémicos, y por tanto,
como inversiones. Debido a la enorme importancia que han adquirido en los
Gltimos afios, se ha hecho imprescindible conocer, por parte de las empresas, el
valor econémico de sus marcas. Dicho valor es obtenido a través de metodologias
de valoracion econdmica de marcas, muchas de ellas utilizadas por empresas
especializadas que contemplan un andlisis financiero del negocio asociado a la
marca.

A su vez, la marca también es susceptible de ser valorada ofreciendo
rendimientos no monetarios en forma de indices indicativos de desempefio, desde
una perspectiva de gestion y mediante metodologias de evaluacion del valor de
marca del consumidor (consumer brand equity) que explican las actitudes y
conductas del consumidor hacia la marca.

Por ello, en primer lugar, se exponen los conceptos de valoracion econémica y
evaluacion de marcas y el fin u objetivo de cada uno, debido a que, segin un
concepto u otro, se utilizan unos métodos distintos. De forma breve, también se
incluye una explicacion de la justificacion de la valoracion de marcas. A
continuacion, se expone la Tabla 1.7 con las principales diferencias entre la
valoracién econémica y la evaluacion de marcas.
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Tabla 1.6. Diferencias entre valoracion econémica y evaluacién de marcas.

Econémico-

financiera Marketing

Analisis financiero
del negocio asociado
a la marca

Actitudes y conductas
del consumidor

Obtener el valor Obtener indice

. indicativo de
monetario de la ~
desempefio de la
marca. (€)
marca

Fuente: Elaboracion propia.

Los métodos desarrollados hasta la actualidad se basan, principalmente, en el
aspecto econémico-financiero (valoracion) y de gestion (evaluacion), algunos de
ellos incluso complementan ambos aspectos. A continuacién, se van a exponer por
orden cronoldgico los métodos mas importantes o representativos de ambas
perspectivas, citados en la literatura relativa a la valoraciéon y evaluacién de la
marca, y mas utilizados en la practica.

1.3.1. Valoracion y evaluacion de marcas

La valoracion de marcas es el proceso por el que se obtiene su valor econémico;
por tanto, como cualquier otra valoracion de activos, representa la opinion de un
experto. Dicha opinidén se basa en una serie de andlisis de datos y supuestos
definidos en un momento dado, y, en parte, esté sujeta a cierta subjetividad por ser
una opinion (Satler, et al. 2002).

Una de las caracteristicas distintivas de la marca es su caracter
multidimensional; por tanto, existen varias perspectivas a la hora de valorar una
marca: econdmico-financiera, contable, juridico-legal y transaccional; y para
evaluar la marca, la perspectiva de gestion.

Esta Gltima y la perspectiva econémico-financiera son las que mas han
propiciado el desarrollo de un gran nimero de métodos. La perspectiva contable
también ha suscitado interés recientemente, debido a la inclusion del valor de la
marca en el balance de las empresas. Por Gltimo, la perspectiva juridico-legal,
basada en la Ley de Marcas 17/2001, es utilizada con menor frecuencia ya que solo
se aplica en casos de violacion de la marca, del mismo modo que la perspectiva
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transaccional se utiliza en casos de adquisicion de empresas con marcas y en
transferencias de marca a compafiias de holding. EI método de valoracion a aplicar
dependerd del uso o finalidad de la valoracion para el que se requiere realizar dicha

valoracion. A continuacion, en la Tabla 1.7 se expone un resumen de las
perspectivas citadas.
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Tabla 1.7. Perspectivas de la valoracion y evaluacion de marcas

Econémico- | Finalesdelal optener el valor o
financiera década de econOmico-financiero Amplla variedad.
1980 de la marca en funcién
de la capacidad de
generar rentas futuras y
de la incertidumbre
implicita en la
obtencién de las
mismas.
Contable | Décadade | !Mcluir el valor dela |-Preciode
1990 marca como activo adquisicion.
intangible en el -Precio basado en
balance. el coste de
produccion
imputable a la
marca.
-Otros
- Determinar sanciones | Ninguna definida.
Juridico-legal 1988 acordes al dafio Basada en los
economico-financiero | criterios
que ha podido causar | establecidos en el
una posible usurpacion | art. 43 de la Ley
de marcas. de marcas
17/2001.
Transaccional 1997 Determinar el \I/_alor de En adquisiciones,
mar;:]a I%e}ra realizar un precio de compra
3 Ing y para del activo
adquisicién de adquirido
empresas con marca o
licencia para terceros.
Gestion 1997 Modelos en los
Medir las marcas y gue se incluye la
observar su fortaleza | importancia de la
segun apreciaciones del | influencia de la
consumidor. marca en el
consumidor.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Bonet, J. (2003).

Por otra parte, la evaluacion de la marca trata de explicar las actitudes, conductas y
comportamientos del consumidor, lo que se denomina el valor de marca basado en el
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consumidor (consumer brand equity). Con la evaluacién de la marca se obtiene un
indice indicativo de las debilidades de la marca y permite a la empresa mejorar su
gestion, a la vez que ayuda en la elaboracion de estrategias de marketing (Mufiiz,
2008).

Ademas, el impulso por realizar valoraciones periddicas de las marcas parece estar
mas influido por consideraciones estratégicas de planificacion y control empresarial,
que por consideraciones de indole meramente financiera y contable. Asimismo, hay
que destacar que existe una presion creciente entre inversores y analistas financieros
para tener una mejor idea global de los intangibles de la empresa y analizar si las
inversiones realizadas en ellos, que los crean y los mantienen, como la publicidad, son
realmente productivas. Por tanto, las motivaciones e implicaciones de la valoracién de
las marcas se puede enfocar desde dos perspectivas distintas: la financiera y la
estratégica.

Como se ha podido observar, la valoracién y evaluacion de marcas son procesos
realmente UGtiles para distintas finalidades, operaciones que cobran una gran
importancia para la empresa y que, por tanto, justifican la realizacion de dichos
procesos asi como la importancia de los mismos.

1.3.2. Justificacion de la valoracion y evaluacion de marcas

La valoracion y evaluacion de marca se pueden realizar a través de diferentes
perspectivas. Estas estan estrechamente relacionadas con la justificacion de la
valoracion de marcas, pues hay numerosas situaciones en las que si es necesario
realizar una valoracion o una evaluacién de la marca. Este Ultimo proceso es
importante y util, ya que permite conocer y evaluar los parametros que influyen en
el valor de marca (brand value drivers), por lo que aumenta la informacion de la
empresa sobre su propia marca; ademas, si se realiza correctamente, ayuda a
mantener una estrategia coherente y a asignar eficazmente los recursos de
marketing.

Los motivos que impulsan a las empresas a realizar un estudio del valor de su
marca (Nomen, 2008) se pueden clasificar, en general, en funcion del objetivo
perseguido. Asi, se suele hablar de aplicaciones de gestion cuando una empresa
busca mejorar la gestién de sus activos, y de aplicaciones técnicas cuando se
requiere una valoracién de otro tipo. A continuacion en la Figura 1.7 se puede
observar las distintas aplicaciones que justifican la realizacién de una valoracion de
marca.
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Figura 1.7. Aplicaciones de la valoracion y evaluacion de marcas

—— plicaciones de ;;" :
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Salinas (2008).

Cuando una empresa realiza aplicaciones de gestion con el objetivo de medir la
fortaleza de su marca, asignar el presupuesto de marketing o analizar posibles
estrategias de extensidn de marcas, entre otras, efectla una evaluacion de su marca.
Para ello analiza el comportamiento, percepciones y actitudes del consumidor hacia
la marca. Por otro lado, si la empresa realiza aplicaciones técnicas los objetivos son
totalmente distintos y diversos, pues se pueden realizar desde para adquisiciones o
ventas de marcas, hasta para el calculo de indemnizaciones en casos de violacion
de la marca.

Entre las aplicaciones técnicas que justifican la valoracion de una marca se
encuentran: las aplicaciones transaccionales, como fusiones o adquisiciones entre
empresas, pues el valor de la marca estd incluido en el valor de la empresa
propietaria de la misma; y las aplicaciones fiscales, cuando se valora la marca para
transferirla a una sociedad instrumental, esto es sin actividad econémica real, la
cual esta situada en un pais en el que la tasa impositiva es menor. Para establecer el
ahorro, se realiza un royalty por la utilizacién de la marca a la empresa subsidiaria
desde el pais en el que la tasa impositiva es mas alta, permitiendo de esta manera
ahorrar impuestos globalmente. Ademds, existen aplicaciones de reporte
financiero, ya que también se transfieren marcas a una sociedad instrumental para
utilizarlas como garantia en operaciones de préstamo, pues de esta manera quedan
fuera del alcance de su propietario y actia como garantia del préstamo. Dicha
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operacion se suele documentar a través de una valoracién de la marca. Para
aplicaciones financieras, es decir, en situaciones de insolvencia o quiebra de una
empresa, los acreedores saben que el valor de los activos intangibles es cada vez
mayor, por eso es cada vez mas comun que dichos activos se incluyan en el
proceso de liquidacion. Otra de las situaciones en las que se hace necesario realizar
una valoracion de la marca es, sin duda, en procesos judiciales pues se debe
cuantificar el dafio que se ha podido ocasionar a la marca por una de las partes
implicadas.

En resumen, como se ha podido observar, la valoracion de marca en términos
monetarios, se encuentra justificada en multitud de situaciones de diversa indole;
por tanto, es un proceso de suma importancia que debe realizarse de la forma mas
correcta y coherente posible, debido, principalmente, a la relevancia que adquieren
diversas situaciones en el ambito empresarial actualmente, como las fusiones y
adquisiciones o la violacion de la marca, por citar algunas. No obstante, también la
evaluacion de la marca es relevante pues con ella se logra obtener una importante
fuente de la salud de la marca, y ayuda en la toma de decisiones relacionadas con la
inversion en publicidad o posibles extensiones de la marca (Mills, 2005).

Una vez justificada la valoracion de marcas con las distintas finalidades que
puede tener, resulta necesario destacar los beneficios que se derivan de la practica
de dicha valoracion. A continuacién se exponen, de manera resumida, los
principales beneficios que se obtienen de la valoracion de marcas segun Garcia
(2000) y Birkin (1991).

» Importante fuente de informacion financiera: La direccion de una
empresa puede conocer, a través de su valoracién, las fortalezas
economicas de la marca mostrando los beneficios que se obtienen
y la probabilidad existente de que sigan manteniéndose en el
futuro. Esto ayuda a decidir qué marcas han de ser soportadas y
asignar de forma adecuada los recursos disponibles entre aquellas
que reportaran un mayor beneficio. Asimismo, permite desarrollar
estrategias de marca, como aumentos de precio, basandose en algo
mas que suposiciones al tener un valor de cada marca.

» Contribuye a la definicion de la mision corporativa: Para las
empresas es importante la comunicacidén con sus accionistas y
con los inversores, principalmente en compafiias con marcas de
un gran valor, en las que resulta positivo dar a conocer la
variacion de dicho valor.

» Permite adquirir una vision mas precisa del valor de una
empresa: lo que supone una ventaja en los mercados financieros,
ya que ayuda a realizar transacciones, como fusiones y
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adquisiciones, inversiones en empresas de una forma més eficaz
debido a que se puede obtener un precio de referencia para la
negociacion.

» Pueden ser consideradas como entes financieros independientes:
debido a que se pueden separar del resto de activos de la empresa.
Esto contribuye a que las estrategias de expansion pueden
implementarse a través de contratos de asociacion, como la
franquicia de marca o la concesion de licencias. A su vez,
también se utilizan como aval en préstamos con entidades
financieras.

Los beneficios que se derivan de la valoracién econémica de las marcas son de
gran relevancia para la empresa, pues abarcan distintas areas todas ellas
compatibles e importantes para la direccion de la misma, sobre todo, en la toma de
decisiones, asi como en operaciones de interés, como en fusiones y adquisiciones,
y en la obtencion de financiacion.

1.3.3. Problematica de la valoracién de marcas

La valoracion de las marcas es un tema debatido por expertos, como
consecuencia de la inexistencia de un acuerdo sobre la manera de poder realizar
dicha valoracion y el método de aplicacion en los sistemas contables de la
organizacion. Se plantean dos problemas fundamentales: la separabilidad de las
marcas del resto de los activos de la empresa, y el derivado de la inclusién de las
marcas en el balance.

La NIC 38 define un activo intangible como <<un activo capaz de ser
identificado, no monetario y sin apariencia fisica>>. El primer problema que se
plantea es, precisamente, el hecho de que la marca sea identificable, separable de
otros recursos. Sobre dicho problema, diversos autores, como Kam (1996), y
consultoras, como Interbrand, desarrollan técnicas para separar las ganancias que
corresponden exclusivamente a la marca del resto de la empresa, consiguiendo asi
crear una entidad independiente a la empresa.

En cuanto al problema derivado de la inclusion de la marca en el balance, es
importante sefialar que la contabilizacién de las marcas desarrolladas internamente
y las que provienen de fusiones o adquisiciones, pueden modificar en gran medida
la informacion financiera de la empresa. Por tanto, para que un método de
valoracién pueda ser aceptado deberia poder utilizarse para valorar ambos tipos de
marcas, tanto las marcas propias como las adquiridas, y ser aplicable tanto con
finalidad contable como econémica. No obstante, esto no es posible debido a que,
en el caso de las marcas creadas, la valoracién no se realiza en funcién de su
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Capitulo 1. El contexto actual de la marca.

utilizacioén corriente y actual, lo cual conlleva a una diferencia entre el valor
capitalizado de una marca adquirida y el de una creada.

Con la inclusién de las marcas en el balance, también se plantea el problema del
calculo de los costes (Tauber, 1988), pues la valoracion se puede basar en costes
cuando la marca procede de una adquisicion, pero no cuando ha sido generada
internamente, ya que resulta imposible calcular los costes relativos a la produccion,

recursos humanos, publicidad, etc., procedentes de una marca que se ha ido
fortaleciendo con el transcurso del tiempo dentro de la empresa.

1.4. Objetivos

El objetivo principal de la presente Tesis Doctoral es la estimacion de modelos de
valoracion de marcas en los sectores textil, hotelero y alimentacion.

Como objetivos secundarios se persiguen los siguientes:

-Conocer los antecedentes de la marca, sus caracteristicas, asi como su
contabilizacion, regulacion fiscal e importancia en la actualidad.

-Estudiar el concepto de valor de marca, relevancia y utilidad en la actualidad.
-Establecer las diferencias entre valoracién y evaluacion de la marca.

-Realizar una revisién bibliografica sobre los principales métodos de estimacion
del valor de marca desde la perspectiva econdémica (valoracion) y de gestion
(evaluacion), centrandose la Tesis Doctoral en la primera de éstas.

-Exponer los principales rankings de marcas; su importancia y uso.

-Revision bibliografica sobre los principales trabajos realizados en valoracion y
evaluacion de marcas.

-Definir las variables que mas influyen en el valor de marca en cada caso.

-Estimar la rentabilidad de la marca en empresas con sistema de distribucién de
franquicia.

-Analizar los resultados obtenidos, las limitaciones encontradas y conclusiones que
se extraen.
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1.5. Estructura de la Tesis

El origen de la relevancia que ha adquirido actualmente la marca, se sitla en la
década de los afios ochenta durante la cual se realizaron una gran cantidad de
fusiones y adquisiciones de empresas. A partir de este momento, la valoracion de
marcas ha sido, en primer lugar, objeto de estudio del marketing y, posteriormente,
de la actividad econémico-financiera. Prueba de ello es la amplia diversidad de
metodologias que se han desarrollado, las cuales, por otra parte, ponen de relieve el
caracter multidimensional del valor de la marca, que puede ser analizado a través
de diferentes perspectivas.

En los mercados actuales, las empresas tratan de diferenciar sus productos de
los de la competencia creando marcas fuertes, que constituyen, a su vez, una gran
ventaja competitiva. La consecuencia de esta importancia, es la imperiosa
necesidad de valorar la marca que posee cada empresa, bien para realizar una
compraventa o bien para gestionar la misma, entre otros fines.

El objetivo de la presente Tesis Doctoral es analizar los métodos de valoracion
de marcas que se han desarrollado en la literatura internacional, para su posterior
aplicacion a las marcas seleccionadas de los sectores textil, hotelero y
alimentacion.

En el primer capitulo se realizard una introduccion del concepto de marca, sus
antecedentes, importancia en la actualidad y se estudiaran los aspectos legales,
contables y fiscales que guardan relacion con las marcas y su valoracién. Por una
parte, se analizard la legislacion por la que se regulan estos activos intangibles,
exponiendo en gqué casos es necesario valorar una marca segun la Ley, y por otra,
se identificara el tratamiento que se les debe aplicar a las marcas segin las Normas
Internacionales de Contabilidad y el Nuevo Plan General Contable 2007, en
referencia a la valoracion de las mismas. También se investigara si en la fiscalidad
espafiola las marcas reciben un tratamiento especial por su importancia. El capitulo
termina con el concepto de valor de marca y desarrolla tanto la valoracién
econdmica como la evaluacion asi como la justificacion de ambas.

Asi, en el segundo capitulo, se pretende conocer los principales métodos de
valoracién y evaluacion de marcas desarrollados, tanto en el &mbito académico
como en el profesional, para determinar el valor econémico de una marca. Para
conseguir dicho fin se realizard una revision bibliografica consultando las
principales bases de datos (Dialnet, Science Direct,..), las revistas especializadas
sobre el tema (Journal of brand management, Journal of Advertising, Marketing
Science Institute,...), las obras publicadas de reconocidos autores expertos en la
valoracién de marcas (Salinas, G; (2007), Fernandez , P (2002, 2005);...) y las
principales empresas que se dedican a valorar marcas elaborando rankings a nivel
internacional (Millward Brown Optimor, Interbrand,..).
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Tras realizar la revision bibliogréafica se establecerén las diferencias existentes
entre los procesos de valoracion y evaluacién de marcas, pues ambos términos se
suelen utilizar frecuentemente para referirse a la valoracion de marcas en general,
siendo ambos conceptos distintos. Ademas, se expondra la correcta utilizaciéon en
la practica y los fines para los que se aplican dichos procesos.

En relacion a este aspecto, la valoracion de marcas se identifica con el proceso
por el que se obtiene el valor econdmico de las mismas; por tanto, como cualquier
otra valoracion de activos, representa la opinién de un experto sobre su valor
econémico basada en una serie de analisis de datos y supuestos definidos en un
momento dado, al mismo tiempo que esta sujeta a cierta subjetividad por ser una
opinién.

Una de las caracteristicas distintivas de la marca, y que mas relevancia tiene en
la presente Tesis Doctoral, es su caracter multidimensional, por tanto, existen
varias perspectivas a la hora de valorar una marca; econémico-financiera, contable,
juridico-legal y transaccional; y para evaluar la marca, la perspectiva de gestion. La
perspectiva contable también ha suscitado interés debido a la inclusion del valor de
la marca en el balance de las empresas. Por ultimo, la perspectiva juridico-legal,
basada en la Ley de Marcas 17/2001, es utilizada con menor frecuencia ya que so6lo
se aplica en casos de violacion de la marca, del mismo modo que la perspectiva
transaccional se utiliza en casos de adquisicion de empresas con marcas y en
transferencias de marca a compariias de holding.

Por otra parte, la evaluacién de la marca trata de explicar las actitudes,
conductas y comportamientos del consumidor, lo que se denomina el valor de
marca basado en el consumidor (consumer brand equity), sin vincular a éstas con la
generacion de valor econémico. Con la evaluacion de la marca en este sentido se
obtiene un indice indicativo de las debilidades de la marca y permite a la empresa
mejorar la gestion de la misma a la vez que ayuda en la elaboracién de estrategias
de marketing.

Ademas, el impulso por realizar valoraciones periodicas de las marcas parece
estar mas influido por consideraciones estratégicas de planificacién y control
empresarial que por consideraciones de indole meramente financiera y contable.
Asimismo, hay que destacar que existe una presidn creciente entre inversores y
analistas financieros por obtener una mejor idea global de los intangibles de la
empresa y analizar si las inversiones realizadas en los mismos, que los crean y los
mantienen, como la publicidad, son realmente productivas. Por tanto, las
motivaciones e implicaciones de la valoracién de las marcas se puede enfocar
desde dos perspectivas distintas: la financiera y la estratégica, siendo la perspectiva
econdmico-financiera el tema central sobre el cual versara la Tesis Doctoral.
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Tras la investigacion de los principales métodos de valoracion de marcas
realizada en el 2° Capitulo, se van a describir tanto los sectores y marcas
seleccionadas como las fuentes de informacion y metodologia que se va a utilizar.
En el 4° Capitulo se analizaran los resultados obtenidos en los modelos hallados a
través del programa SPSS.

Tras la investigacion realizada sobre el valor de las marcas espafiolas de
distintos sectores, se extraeran las conclusiones pertinentes. En concreto qué
métodos son los més adecuados, qué diferencias existen entre ellos, qué variables
influyen en mayor medida en los sectores seleccionados asi como si existen
diferencias entre las variables que influyen en el valor de marca de empresas
cotizadas y no cotizadas en Bolsa.

En Gltimo lugar se citaran todas las fuentes que han sido consultadas para la
elaboracién de la Tesis, autores expertos en este tema y obras publicadas, paginas
web consultadas, articulos de revistas especializadas, bases de datos y cualquier
otro tipo de fuente que se consulte.
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CAPITULO 2. METODOS DE
ESTIMACION DEL VALOR DE MARCA
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Capitulo 2. Métodos de estimacion del valor de marca.
2.1. Valoracion y evaluacién de marcas

Los métodos mas importantes, desarrollados desde el afio 1980 hasta la
actualidad, publicados en las principales revistas internacionales asi como en
numerosas monografias, se resumen a continuacion, agrupados por la perspectiva
que adoptan para valorar y evaluar las marcas, y ordenados cronolégicamente.

2.1.1. Métodos de valoracién econémica de marcas

En el campo de la valoracion de marcas, tanto empresas especializadas como
expertos en esta area, han desarrollado una amplia gama de métodos para obtener
el valor econdmico de la marca; dicha gama asciende, segun Salinas (2007, 2008)
a, al menos, 39 metodologias. No obstante, no todas ellas tienen una gran
relevancia en el ambito académico y empresarial, ni estan presentes en la literatura
internacional revisada. A continuacion, en la Figura 2.1 se expone un esquema con
la clasificacion de los métodos utilizados para la valoracion de marcas.

Figura 2.1. Clasificacion de los métodos de valoracion de marcas.

Fuente: Elaboracion propia.

Métodos basados en costes

Segln este enfoque, la marca se valora teniendo en cuenta el gasto en que
incurrié la empresa en su adquisicion o desarrollo, o el coste soportado en su
creacién o en su mantenimiento. Dentro de este enfoque hay varias opciones a
elegir para determinar el valor econdmico de la marca, tal y como se observa en la
tabla 2.1.
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Tabla 2.1. Métodos basados en costes.

Método Descripcion

Es el coste que la empresa ha registrado por la adquisicion o
creacion de la marca a lo largo del tiempo. Se pueden incluir tanto el
coste de materiales como de mano de obra, y costes fijos en el
desarrollo de la marca, entre otros.

Representa el valor monetario de los gastos y las inversiones
necesarias para reemplazar la marca por otra de las mismas
caracteristicas, sin tener en cuenta los costes relativos a fracasos de
ciertos prototipos.

Coste en el que deberia incurrirse para crear una réplica de la marca
en su misma situacion incluyendo costes de disefio, investigacion,
publicidad, y promocién, entre otros. Por tanto, en este método si
que se incluyen los costes de desarrollo de la marca.

El coste de desarrollo atribuible a la marca es la proporcion de
gastos en los que ha incurrido histéricamente la empresa para
desarrollarla.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Salinas (2007).
Las opciones citadas anteriormente no suelen emplearse para determinar el
valor de una marca, debido a los inconvenientes que presentan y que a
continuacion se detallan:

> Método basado en costes historicos

Este método no tiene sentido desde el punto de vista conceptual, debido a que
no es correcto comparar el coste de crear una marca con su valor actual. Ademas,
con este método de valoracion se sobrevaloran a aquellas marcas que han sido
creadas principalmente a través de grandes inversiones en publicidad. En este
aspecto, una marca puede haber tenido una gran inversion en publicidad y luego no
haber conseguido el éxito esperado, por ejemplo la marca Smart de modo que se
estaria sobrevalorando el valor de la marca por este método. Igualmente, también
se infravalora a aquellas marcas que son muy fuertes en la actualidad, con un
notable reconocimiento como The Body Shop, que han sido construidas con
minimas inversiones en publicidad, pero que, sin embargo, han alcanzado el éxito
esperado y que, en consecuencia, tienen un gran valor de marca.
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Capitulo 2. Métodos de estimacion del valor de marca.
» Método basado en costes de reemplazo

El criterio que sigue este método tiene mayor sentido que el anterior, debido a
que el referente no son los costes histéricos incurridos. En este aspecto se
consideran los costes actuales en los que incurriria la empresa poseedora de la
marca para el desarrollo de una marca similar, asi como los costes de marketing
que generara la conversion, y la posible pérdida de beneficios que se pueda
producir durante este proceso. Sin embargo, no tiene en cuenta los beneficios
presentes ni futuros que genera la marca.

> Método basado en costes de reproduccion

Este método tiene las mismas desventajas que el método basado en costes de
reemplazo, debido a que son practicamente iguales, cuya Unica diferencia es que
los costes de desarrollo de prototipos fracasados si se incluyen en el método basado
en costes de reproduccion.

> Método basado en costes de desarrollo

El problema que presenta este método es que asume que los retornos generados,
y por lo tanto, el valor del negocio, se reparten proporcionalmente en funcién de la
inversion en publicidad de la marca, respecto de la inversion realizada en otras
actividades de distribucién y comercializacion. Con este método se estima el
porcentaje que representa el valor de la marca sobre la empresa, de manera que los
retornos generados se repartirian segun dicho porcentaje.

Figura 2.2. Esquema de aplicacion del método basado en costes de desarrollo
atribuibles a la marca.

Fuente: Elaboracidn propia.
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Como se observa en la figura 2.2, el enfoque de costes a pesar de citarse en
numerosas ocasiones en la literatura sobre valoracion de marcas, no suele ser
utilizado en la préctica, ya que no es un buen indicador del valor futuro, no recoge
el valor afiadido de la gestion de la marca, como su fortaleza o su posicion en el
mercado, y tampoco es til en el caso de que la marca tenga una larga trayectoria,
pues es muy dificil identificar todos los costes incurridos.

Métodos basados en el mercado

Este enfoque considera las transacciones recientes, ya sean de ventas,
adquisiciones o licencias, de marcas similares y para las que se dispone del precio
de la transaccion.

El enfoque de mercado, esta dirigido, principalmente, para aplicarse a aquellos
activos que no sean Unicos; por tanto, uno de los mayores inconvenientes que
puede presentar este enfoque es la falta de disponibilidad de los precios de
transferencias de marcas similares. No obstante, no siempre es lo suficientemente
transparente y publica para poder compararla con otras marcas similares, de ahi la
dificultad que puede presentar en muchos casos para valorar la marca.

A continuacién, en la tabla 2.2, se muestran los métodos con mayor importancia
dentro de la valoracion de marcas basada en mercados de referencia.

Tabla 2.2. Clasificacion de los métodos basados en mercados de referencia.

Simony Movimientos . .
' Sullivan 1993 bursatiles | Relativos al propio
mercado: conocer

(Stock Price precios de las

acciones
Movements)
Damodaran, .
2 1996 Opciones reales Conocer valor
A esperado de los

flujos, coste de la
inversion, tasa de

(Royal Options) descuento, ...

Fuente: Elaboracidn propia.
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Simon, y Sullivan (1993) desarrollan su método denominado movimientos
bursétiles o Stock Price Movements, el cual utiliza el precio de las acciones como
base para calcular el valor de la marca de una empresa, entendido éste valor como
los flujos de caja incrementales que obtiene un producto con marca con respecto a
un producto con marca genérica. En el caso de una compafiia que posea una Unica
marca, el valor de ésta se obtendra de la diferencia entre la capitalizacion bursatil
de la compafiia y la suma del valor de sus activos tangibles e intangibles, excepto la
propia marca.

VM = VE — (V T(cost.reemp) + VNoM + Vfind) [1]
Donde:

VM = Valor de la marca.

VE = Valor de la capitalizacion bursatil de la empresa.

Vreostreemp) = Valor de los activos tangibles de la empresa a coste de
reemplazo.

Vnom = Valor de los activos intangibles de la empresa.

Viing = Valor de los factores especificos de mercado, los cuales permiten
situaciones de competencia imperfecta, como regulaciones o
concentraciones

Por otro lado, las autoras también consideran cuatro factores que actian como
determinantes en el valor de la marca y que representan su fuerza. Dichos factores
se integran en el calculo del valor de marca, y son los siguientes:

Antigliedad o trayectoria de la marca.

Orden de entrada de la marca.

Gastos de publicidad pasados y actuales de la empresa en la marca.
Cuota de publicidad pasada y actual.

El argumento en el que se basa dicho método es que el mercado de valores
ajustara el precio de la empresa reflejando las expectativas de futuro de sus marcas.
Asimismo, como principal inconveniente se encuentra la restriccion que sufre el
modelo al considerar sélo cuatro factores para la fuerza de marca y no se especifica
de qué manera son tenidos en cuenta dichos factores. Ademas, es mas apropiado
para compafiias que poseen una Unica marca, debido a que el método del prorrateo
que divide el valor entre varias marcas es s6lo una aproximacion a su valor.

Como alternativa al método de Simon y Sullivan (1993), Damodaran (1996)
plantea la utilizacion de opciones reales para la valoracion de marcas. Explica que
para valorar una opcion real de marca deben ser calculados: el tipo de interés libre
de riesgo, la volatilidad implicita del activo subyacente, es decir, de la marca, el
actual precio de ejercicio, el valor del activo subyacente y el tiempo de expiracion
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de la opcién. Asimismo, expone que el valor de marca es el valor del activo
subyacente, es decir, el valor actual de la corriente de flujos de fondos futuros
generados por la marca, y el valor actual de las inversiones en la marca es el precio
de ejercicio. De acuerdo con este método, Fernandez (2004) afiade que en el caso
de las marcas, éstas pueden considerarse como un activo que proporciona unos
margenes unitarios y un volumen de ventas superiores a los del producto sin marca;
ademas, proporciona a la empresa opciones reales de crecimiento futuro. Por tanto,
define a la marca como un <<conjunto de opciones que si se ejercen generan otras
opciones y flujos de caja>> ya sean de crecimiento geografico o de crecimiento por
extension de la marca a nuevas categorias, entre otras. El supuesto en el que se
apoya este autor para reafirmar este método es que el propietario de una marca
tiene la opcion de terminar o continuar la licencia de uso de la marca cuando expire
un contrato. Siendo en ese caso el valor de los flujos de caja provenientes del
contrato de licencia el valor de la marca, y el coste de desarrollar la marca es el
precio de ejercicio de la opcion, es decir, el precio al cual puede ejercer o no, la
opcién de terminar, o continuar, la licencia de uso de la marca. La opcion se
ejecutara cuando el valor del activo subyacente sea mayor que el coste de
desarrollar la marca.

Cada vez son mas los autores (Fernandez, 2002, 2008, 2009; Nomen, 2006)
que consideran esta técnica muy prometedora en el campo de la valoracion de
marcas, por tener en cuenta el valor asociado con la incertidumbre de los flujos de
caja, asi como el valor de las oportunidades de crecimiento futuro. Por ello, puede
proporcionar herramientas para tomar decisiones de gestion, tales como extension
y expansion, entre otras. No obstante, las variables involucradas: tasa de interés
libre de riesgo, precio de ejercicio actual, etc., tienen que estimarse de manera
aproximada o son arbitrarias, lo cual afecta a la fiabilidad del resultado que puede
ser cuestionable. En relacion a este método, De Magalhdes (1991) propone la
adopcién de un enfoque centrado en el ajuste de los modelos de opciones reales, de
manera gue la metodologia se basa en la creacion o el mantenimiento de una marca
en subproyectos, de modo que éstos serian evaluados como opciones. En este
enfoque se asume que la gestion estratégica de una marca se puede conceptualizar
como un proceso en el que se toman decisiones en cuanto a qué cantidad de
recursos se van a destinar a la inversién en un activo intangible.

La principal ventaja de la metodologia de opciones reales es el tratamiento que
se le da al riesgo, pues en el caso de que exista la posibilidad de tomar una decisién
que altere la situacién de la marca, podra haber un cambio de riesgo en la misma.
Como inconveniente, destaca la dificultad de obtener los pardmetros necesarios
para valorar la opcién, como el valor de la marca (activo subyacente) y la
volatilidad.

Tanto el método de movimientos bursatiles como el método de opciones reales
se basan exclusivamente en el enfoque de mercado. Esto es debido a que en ambos
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métodos es necesario recurrir al mercado para obtener: el precio de las acciones, en
el primer caso, y la tasa de interés libre de riesgo como tipo de capitalizacion en el
segundo.

Métodos basados en ingresos

Este tipo de enfoque se centra en los ingresos que generard la marca en el
futuro. Por tanto, requiere identificar dichos ingresos y actualizarlos a valor
presente. A continuacion se expone, en la Tabla 2.3 un resumen de estos métodos:

Tabla 2.3. Clasificacion de los métodos basados en los Ingresos.

Srinivassan i
1 : § 2001 Equitymap Conocer la
V; Park, C; cantidad de uds.
Chan, D.R. gue se compran, y
el margen de

contribucion de la
marca a valorar

2 Farr, A.; 2005 Millward Estimaciones de
Seddon, J. Brown ingresos, obtener
Optimor | |5 contribucién de
lamarcayla
fortaleza de la
marca

Fuente: Elaboracion propia.

Srinivasan, Park y Chang (2001) desarrollan el método Equitymap. En este
método, el valor de marca es representado por la rentabilidad incremental obtenida
anualmente por la marca en comparacion con el mismo producto y precio, pero con
una “marca base”, es decir, una marca que esta disponible en el mercado debido a
incentivos promocionales y su nivel de recuerdo es determinado por el hecho de
estar en el mercado y no por el desarrollo de actividades de construccion, difusion
y diferenciacion de la marca. La idea del método es determinar la probabilidad de
seleccién de la marca desarrollada, la marca objeto de estudio, frente a una marca
base, utilizando un procedimiento probabilistico de seleccion basado en las
preferencias individuales del consumidor, para luego poder agregarlo a la muestra
y poder proyectarlo hacia todos los consumidores. Para la obtencién de estos datos
se basan en tres fuentes principalmente; la propia empresa de la marca a valorar
proporcionando informacion de precios, expertos de la industria y encuestas de
mercado. En cuanto a los factores que, conjugados, determinan la probabilidad de
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seleccion y, en consecuencia, el valor de la marca son tres; por una parte, el nivel
de recuerdo de la marca, la percepcién de los atributos del producto y la
preferencia no vinculada a los atributos, por parte del consumidor. Con esta
formulacion y utilizando un modelo probabilistico multiatributo de seleccion, este
método determina el valor de marca a nivel individual de consumidor,
determinando la probabilidad incremental de seleccion de la marca por parte del
consumidor. Analiticamente, el valor de marca para un consumidor se expresa
como:

VM =qi - 4p; - Gi [2]

Donde:
VM;; = Valor de la marca j segun la percepcion del consumidor i.
gi = La cantidad anual que el consumidor i compra del producto.
Ap; = Probabilidad incremental de seleccion de la marca j en comparacion
con la marca base.
gj = Margen de contribucion de la marca j (€/unidad).

Agregando las valuaciones individuales de valor de marca sobre N entrevistados
en una muestra representativa del segmento, se obtiene la medida agregada:

N
M i~ (l_ /Q)'gqui'Apij [3]

Donde:

VM;= Valor de la marca j

T = la cantidad total anual de compra sumada sobre la muestra. Este paso
permite proyectar la muestra al nivel de la poblacion de consumidores
en su conjunto.

Q = la cantidad de compra total anual de la categoria de producto.

La principal aportacion gue hace este método es la inclusién de medidas de
rentabilidad en su calculo combinadas con la percepcion del consumidor para
valorar la marca, inclusion que otros métodos no habian considerado hasta
entonces. Por otro lado, este método implica un alto coste para su aplicacion pues
se requiere informacion de expertos y de consumidores a través de encuestas,
ademas de tener un alto grado de complejidad.

Farr y Seddon (2006) proponen el método de la consultora Millward Brown
Optimor (MBO) para valorar marcas, el cual es utilizado para elaborar el ranking
BranDZ. Dicho modelo consta de tres fases; en primer lugar, los autores asignan
las ventas a cada marca que tenga la compafiia, de las que se deducen los costes
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operativos, los impuestos y el coste del capital empleado. La expresion matematica
es la siguiente:

Gl; = V,— CMV, -GG, — Amort;— T; — CCE; [4]
Donde:

Gl = ganancias intangibles para el periodo t.

V: = ventas netas para el periodo t.

CMV, = coste de las mercaderias vendidas en el periodo t.

GG = gastos generales para el periodo t.

Amort, = amortizaciones para el periodo t.

T, = impuestos sobre las ganancias antes de intereses para el periodo t.
CCE; = coste del capital empleado para el periodo t.

En segundo lugar, se estima la contribucion de marca a través de la fortaleza de
la relacion de los consumidores con la marca, en funcion de la cual segmenta a los
compradores. Para ello utiliza la piramide de BrandDynamics que describe el
camino del consumidor hacia la lealtad a la marca (figura 2.3).

Figura 2.3. Pirdmide de BrandDynamics

Consumidores Compromiso
comprometidos ‘ Ventaja
| | Funcionamiento
Total | Relevancia

| | Presencia

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cervifio (2002).

La pirdmide consta de 5 niveles, cada uno de los cuales supone un grado
distinto de proximidad con la marca; de menor a mayor relacién dichos niveles
son: presencia, relevancia, funcionamiento, ventaja y compromiso. Para cuantificar
la profundidad de la relacién que la marca ha creado en su mercado potencial, se
miden cuantos consumidores llegan a cada nivel de la citada piramide.

En tercer y Gltimo lugar, calcula el maltiplo de marca en base al <<indice de
crecimiento de la marca>>. Para proyectar las ganancias futuras de la marca se
estima la tasa de crecimiento de corto plazo en base a tres factores de riesgo de
marca:

e <<Brand Voltage>>, indice que predice la capacidad de la marca para
captar mayor cuota en el futuro.
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e Tasas de crecimiento de las categorias donde opera la marca.
e Tasas de crecimiento de los paises donde opera la marca.

Estos tres factores condicionan la base de un algoritmo, que MBO no revela, y a
través del cual se obtiene el <<indice de crecimiento de corto plazo de una marca
en relacion al crecimiento promedio de la cartera de marcas que componen el
ranking BrandZ™>>. De esta manera MBO establece lo siguiente:

e EIl 10% de las marcas que poseen las mayores tasas de crecimiento
obtienen un <<indice de crecimiento de marca>> o0 <<Brand
Momentum>> de 10.

e Por el contrario, para las demas marcas, el indice es calculado de
forma lineal de acuerdo con la tasa de crecimiento de corto plazo. De
esta forma, una marca con una tasa de crecimiento promedio obtiene
un <<Brand Momentum>> de 5.

Después de determinar el <<Brand Momentum>>, MBO lo convierte en un
multiplo de marca a través de una férmula no revelada. Asi, las ganancias
intangibles multiplicadas por la contribucion de la marca y por el multiplo de
marca determinan el valor de la marca en términos monetarios. De la siguiente
figura 2.4, en la que se muestra un esquema del desarrollo de este método, se
deduce la formula empleada por MBO para determinar el valor de marca:

VM =G,:-CM: - MCM [5]
Donde:

VM = Valor de marca (en términos monetarios).

G, = Ganancias intangibles calculados segin la férmula expuesta anteriormente
[6].

CM = Contribucidn de la marca al negocio, medida en porcentaje.

MCM = Muiltiplo obtenido con el crecimiento de marca.
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Figura 2.4. Esquema de desarrollo del método de Millard Brown Optimor.

X X
Se obtienen las ganancias Se Identifica en referencia a 1 Se calcula en base a datos de
intangibles através dela fortalaza de la relacion do:1a marcs mercado y crecimiento potencial
estimacion de ingresos de Con 168 Consuridores de la marca

la marca

Fuente: Elaboracion propia a partir de Salinas (2007) y www.millwardbrown.com (2009).

Respecto a los comentarios que merece el método MBO cabe sefialar, en primer
lugar, que de manera similar a otros métodos, como Interbrand que se verd mas
adelante, asimila <<ganancias intangibles>> a Valor Econémico Afiadido (EVA),
el cual hace referencia a los beneficios econémicos de una empresa y no a las
ganancias o beneficios intangibles. En la formula utilizada por MBO para obtener
las <<ganancias intangibles>> asigna las ventas de cada marca que tenga la
empresa Yy le deduce todos los costes operativos, impuestos, etc. Por tanto, aunque
la forma de calculo es muy similar al EVA, no es lo mismo pues en el calculo del
EVA se deducen de las ventas totales de la empresa (no de las que se asigna a la
marca) todos los costes operativos, impuestos y costes de capital utilizados
necesarios. A juicio personal, la denominacion <<ganancias intangibles>> deberia
ser sustituida por ganancias relativas a la propia marca objeto de valoracién,
teniendo en cuenta las ventas que genera la propia marca y deduciendo de éstas los
costes operativos, impuestos, etc., que le corresponden parcialmente, lo cual
conlleva una dificultad para su determinacion.

En segundo lugar, no se especifica cémo obtiene el indice de 1 a 5, otorgando 5

a las marcas mas fuertes en relacion a la contribucion de la marca. Y, en tercer y
Gltimo lugar, MBO no revela la formula utilizada para determinar el <<Brand
Momentum>> o <<indice de crecimiento de marca a corto plazo>>, ni tampoco la
férmula empleada para convertir dicho indice de crecimiento de marca en el
multiplo de marca, hecho que dificulta en mayor medida la aplicacién del método
de forma particular y ajena a la consultora Millward Brown Optimor. La
consideracion de contemplar Unicamente el crecimiento a corto plazo y no el de
largo plazo implica que se pueda infravalorar o sobrevalorar la marca. Por otra
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parte, es una medida incompleta ya que no contempla la capacidad de la marca
para atraer nuevos clientes, sino sélo los clientes que ya estan comprometidos, pues
en el caso de que se lance una marca nueva que aun no tiene clientes
comprometidos la contribucion de la marca seria cero.

Métodos basados en beneficios

Al igual que en los métodos basados en ingresos, los métodos que se basan en
beneficios se centran en la capacidad que tiene la marca de generarlos. El valor de
la marca puede medirse estimando el valor de los beneficios atribuibles a la marca
y actualizandolos a valor presente. A continuacion, en la tabla 2.4, se exponen los
métodos mas importantes:

Tabla 2.4. Clasificacion de los métodos basados en los Beneficios.

1 Interbrand 1988 Método de multiplos Conocer las ganancias
(Multiples method) atribuibles a la marca
2 Aaker, D. 1991 _ )
Prima de precio Conocer los beneficios
(Price Premium) obtenidos de una marca con
éxito y de una marca blanca
del mismo producto
8 Montameni, R; 1998 Obtencidn de las ganancias
Shahrokhi, M. Meétodo de valoracion | petas atribuibles a la marca
de capital de marca
(Global Brand Equity
Valuation Model)
4 GfK-PwC-Sattler 2002 L, .
Valoracion de marcas | Obtencion de las ganancias
avanzado (Advanced atribuibles a la marca
brand valuation
method)

Fuente: Elaboracidn propia.

En 1988, la consultora Interbrand publica su método de multiplos en el que los
dos componentes principales son: las ganancias atribuibles a la marca y el maltiplo
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de fortaleza de marca. Las ganancias atribuibles a la marca se determinan teniendo
en cuenta el promedio ponderado de las ganancias atribuibles a la marca durante
los 3 Gltimos afios. Ademas, para determinar las ganancias de la marca es necesario
considerar factores como los beneficios de marca, los beneficios provenientes de
marcas blancas o impuestos. La formula matematica para determinar el valor de
marca seria la siguiente:

[6]

VM= MF X a

Donde:

VM = Valor de la marca.

MF = Mdltiplo obtenido con la fortaleza de la marca.
GI = Ganancias atribuibles a la marca.

n = Ultimo afio considerado.

a = Primer afio considerado.

Por otra parte, para el célculo del maltiplo de fortaleza de marca, Interbrand
realiza un andlisis de la fortaleza de marca a través de la puntuacién de distintos
factores, los cuales se recogen en la siguiente tabla 2.5. Existen notables
diferencias en cuanto a la forma de obtener el multiplo de marca entre Interbrand y
el método MBO, visto anteriormente. Interbrand utiliza un indice de fortaleza de
marca en funcion de una serie de factores para después, a través de la curva “S”,
determinar el multiplo de marca. Por otro lado, el método MBO estima el indice de
crecimiento de la marca, denominado <<Brand Momentun>> que convierte en el
multiplo de marca aplicando una férmula no revelada. A pesar de estas diferencias,
se observa que para estimar el crecimiento de una marca, se basa en una serie de
factores entre los que es probable que se incluyan la fortaleza de marca, pues el
crecimiento puede tener relacién con la lealtad que sea capaz de mantener la marca
con el cliente o la cuota de mercado que posee, por citar algunos ejemplos. Por
Gltimo, cabe sefialar que ambos métodos tienen una cierta subjetividad, pues,
Interbrand determina que el maximo valor del maltiplo es 20 sin explicar por qué
y, en el caso de MBO, al estimar el crecimiento de la marca también esta presente
la subjetividad en las proyecciones que se realicen.
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Tabla 2.5. Evaluacion de la fortaleza de marca segun Interbrand.

Liderazgo Capacidad de la marca de desarrollarse como lider del 25
mercado y tener una cuota de mercado dominante

Estabilidad Capacidad de la marca para retener la lealtad del cliente 15
sobre largos periodos de tiempo

Mercado Ciertos mercados implican mayores oportunidades de 10
crecimiento y ventas para las marcas que otros

Apoyo Capacidad de apoyar y gestionar consistentemente la 25
marca. Inversion en la marca.

Proteccion Relacionado con los temas legales asociados a la 10
proteccion juridica de una marca

Internacionalidad Una marca internacional tiene mayor potencial de 10
expansion que una regional o local

Tendencia Capacidad de la marca de mantener su relevancia para los 5
consumidores y consistencia de percepciones

Fortaleza de la marca 100

Fuente: Elaboracion propia a partir de Salinas (2007).

Una vez calculada la fortaleza de la marca, Interbrand vincula a ésta y al
multiplo que se quiere determinar a través de una curva “S”, siendo el maximo
valor que puede adquirir el maltiplo, de 20 (véase figura 2.5). Por tanto, cada
marca segun su fortaleza tendrd un maltiplo distinto que se aplicard sobre las
ganancias atribuidas a la marca.

Figura 2.5. Determinacién del maltiplo de marca en el método de Interbrand.

Alto 20

Muiltiplo
aplicado

Bajo

0 50 100
Fortaleza de la marca

Fuente: Fernandez (2007).
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La principal condicion para aplicar este método es que debe haber suficientes
datos financieros y de mercado para que se pueda realizar correctamente la
valoracion de la marca. Ademas, es un método que tiene cierta subjetividad,
aunque se base en criterios objetivos, pues la puntuacién que se le da a cada factor
de fortaleza de marca depende en ultima instancia del valorador. Por otro lado, los
factores ponderados pueden ser repetitivos o estar correlacionados entre si, como
estabilidad y tendencia, o mercado e imagen internacional. Asimismo, supone que
estos factores son aplicables a todas las marcas sin importar el sector o producto al
que pertenezcan, lo cual puede no debe ser asi. Autores como Abo (2003) ponen de
manifiesto que la validez de la curva “S” desarrollada por Interbrand es
cuestionable porque <<la experiencia demuestra que la fortaleza de las marcas no
siguen un curva sino grandes saltos debidos a eventos de marketing especificos>>.

Aaker (1991) propone el método de prima de precio, mediante el cual se
estiman los beneficios incrementales que genera un producto con marca respecto a
un producto con marca genérica que permita su comparacion. Este método mide el
valor de marca bajo el supuesto de que factores, como la calidad de marca o el
reconocimiento de marca, permitiran al producto cargar una prima de precio por su
marca. De esta manera el valor de la marca se obtiene multiplicando las diferencias
de precios unitarios por la cantidad de ventas de la marca reconocida. El principio
sobre el cual se basa este método es que las ganancias adicionales que se obtienen
por contar con la marca, son las que determinan el valor de la misma. La expresion
matematica de este método es la siguiente:

VM = (PrECiO pmarca — PreCiO pgenérico) ' Ventas [7]
Donde:

VM = Valor de la marca.

Preciopmarca = Precio del producto con marca reconocida, en
ud.monet./ud.fisicas.

Preciopgenerico = Precio del producto con marca genérica, en
ud.monet./ud.fisicas.

Ventas = Ventas del producto con marca reconocida, en uds. fisicas

Este método es ampliamente conocido y extendido, no obstante, su aplicacion
practica, aungue pueda parecer sencilla, no es muy frecuente. Una de las
desventajas que se observa es que, si un producto que lleva asociado una marca no
tiene prima de precio, este método no seria aplicable pues, el beneficio se generaria
Gnicamente en cuanto a costes y unidades vendidas. Por tanto, variables como:
costes 0 economias de escala de fabricacion de una marca, y volumen de ventas, en
algunos casos, serian factores mas importantes que el precio, y son ignoradas en
este método.
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Montameni y Shahrokhi (1998), desarrollan el método Global Brand Equity
Valuation Model, en el que el valor de marca se obtiene mediante el producto de
las ganancias netas de la marca objeto de estudio y el multiplo obtenido tras
realizar el andlisis de fortaleza de la propia marca. Este método se asimila
notablemente al método de multiplos desarrollado por Interbrand (1988) pues en
ambos se determinan las ganancias atribuibles a la marca y se realiza un analisis de
la fortaleza de marca para calcular el multiplo que, aplicado a las ganancias,
permite obtener el valor de marca.

En el método de Motameni y Shahrokhi el analisis de fortaleza es mas amplio y
abarca muchos mas factores que el de Interbrand, como: pues analiza factores
reconocimiento de la marca, tendencia de la marca, y diferencias significativas
entre los mercados domésticos y externos que pueden provocar que el valor de la
marca varie de un pais a otro). Cada factor se evalla utilizando una escala que
oscila entre -10 a +10. La puntuacion obtenida en cada factor se multiplica por un
ponderador obtenido a través de encuestas a consumidores, principalmente. De
forma similar al método de Interbrand (1988), este método también asume una
relacion entre la fortaleza y el multiplo de la marca en forma de “S”.

En cuanto a la forma de calcular las ganancias o beneficios netos de la marca, se
basa en la metodologia empleada por el método Financial World, que se vera mas
adelante, para tal efecto y ajusta las ganancias por un montante calculado como las
ganancias gque hubiera generado una version genérica del producto. Este método es
una mezcla entre el método utilizado por Interbrand y la metodologia que utiliza
Financial World, del mismo modo que, a pesar de valorar econémicamente la
marca, se apoya en la evaluacién de la misma, como se ha observado en anteriores
métodos. La formula que sigue dicho método es la siguiente:

[8]
n m n m n m
¥ ¥ WixFPG 2 2 WixFPP; 2 ¥} WixFPG;
VM= M| |i=1j=1 + [ i=1j=1 + | i=1j=1 X GHNM

Donde:

VM = Valor de marca.

M = Funcion que determina el maltiplo aplicable a las ganancias netas de
marca (GNM).

Wi;; = Importancia del factor j en el pais i.

FPCi; = Valor del factor j de potencia orientada al consumidor en el pais i.

FPP;; = Valor del factor j de potencia competitiva en el pais i.
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FPG;; = Valor del factor j de potencia global en el pais i.
GNM = Ganancias netas atribuidas a la marca.

A continuacion, en la figura 2.6, se expone el esquema de desarrollo del método
<<Global Brand Equity>>.

Figura 2.6. Esquema de desarrollo del método <<Global Brand Equity>>.

o
b

-Potencia competitiva del pais (FPPij)
-Potencia global (FPGij)
-Potencia orientada al consumidor (FPCij)

}

Aplicada sobre la curva “S”

I '

Multiplo de marca >

Fuente: Elaboracion propia a partir de Salinas (2007).

El método de Montameni y Shahrokhi es, por tanto, muy similar al desarrollado
en 1988 por Interbrand, por lo que el principal inconveniente en este modelo es
también el relacionado con la puntuacion de los factores, ademas de que no
justifica la tasa de retorno de capital que generaria la version genérica del producto.
También es posible que pueda haber algun tipo de manipulacién por parte de
personas interesadas en que el valor de marca sea lo mas alto posible, en cuanto a
los pesos o ponderadores que se determinan con la realizacion de encuestas a
dichas personas.

La empresa de estudios de mercado GfK junto con la auditora-consultora PwC
y el autor Sattler (2002) proponen su método de <<Valoracién de Marcas
Avanzado>> (Advanced Brand Valuation Model), en el que se desarrollan cinco
etapas para la obtencién del valor de la marca. En primer lugar, analiza la fortaleza
de la marca, la cual se mide en base a un indice potencial de marca (Brand
Potential Index <<BPI>>) pudiendo encontrarse éste en un valor comprendido
entre cero (débil) y cien (fuerte), incluyendo tanto variables de actitud como
emocionales. En segundo lugar, al igual que en métodos como el Global Brand
Equity Valuation Model de Montameni y Shahrokhi (1998), también se calculan las
ganancias atribuibles a la marca, si bien la metodologia que sigue es distinta, pues
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en el método objeto de estudio se cuantifica el impacto de la marca sobre las
ventas, tanto en términos de precio como de cantidad, se determinan los costes
necesarios de gestion de marca (disefio, publicidad,...) y se calculan las ganancias
de marca como diferencia entre éstos. En tercer lugar, se proyectan las ganancias
especificas futuras de la marca incluyendo sélo las ventas y los costes especificos
de la marca.

En cuarto lugar, otro aspecto muy comdn en los métodos de valoracion de
marca es la determinacion del riesgo especifico de la marca; y se utiliza la fortaleza
de marca para determinar dicho riesgo, dentro del rango obtenido. Para calcular
esta fortaleza los autores utilizan seis direccionadores de riesgo basados en un
modelo propuesto por Sattler, et al. (2002), apoyandose en un modelo empirico
realizado con 78 expertos sobre varias categorias de producto de consumo masivo.
En base a estos resultados se determin6 un ponderador de importancia para cada
direccionador. Por tanto, la suma de las puntuaciones ponderadas es el riesgo
especifico de la marca. Finalmente, el valor de marca se obtiene descontando las
ganancias especificas de la marca a la fecha de la valoracién.

Este método, a pesar de ser un método completo que abarca desde un gran
analisis de direccionadores de demanda, la fortaleza de marca, hasta la separacién
de las ganancias especificas de la marca, entre otras fases ya mencionadas, requiere
un alto grado de implicacién y coste para la empresa que lo aplique por la
numerosa informacion que se necesita; desde entrevistas 0 encuestas al
consumidor, a conocer las betas de empresas con diferentes estructuras de riesgo o
la obtencion de un panel de datos para cuantificar el impacto de la marca sobre las
ventas. De forma similar a otros, también incluye un alto grado de subjetividad
pues los costes definidos como necesarios para la gestion de la marca son
entendidos de manera diferente en cada comparfiia. Ademas, no explica cémo
relaciona entre si cada uno de los médulos, lo cual hace dificil su aplicacion
practica. Tampoco especifica la tasa de descuento a la que hace referencia para
actualizar las ganancias especificas de la marca.

En definitiva, si bien los cuatro métodos anteriormente descritos se basan en
beneficios atribuibles a la marca, la forma de calcularlos es distinta en cada uno de
ellos. Asimismo, todos menos el método de Aaker (1991), incluyen la fortaleza de
la marca para la valoracion de la misma, siendo en este aspecto muy similar el
procedimiento llevado a cabo por Montameni y Shahrokhi y por Interbrand debido
a la aplicacion de la curva “S” para la obtencion del multiplo de marca y muy
diferente del aplicado por Gfk-PwC-Sattler, ya que se apoya en el indice de
potencial de marca (BPI) desarrollado por Gfk, para medir la fortaleza de marca.
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Métodos basados en flujos de caja

En este apartado se exponen los métodos basados exclusivamente en flujos de
caja que mas se han citado en la literatura internacional de la valoracion de marcas
y mas se han utilizado en la practica, cuyo resumen se recoge en la tabla 2.6.

Tabla 2.6. Clasificacién de los métodos basados en flujos de caja

1 Kam. S 1986 Conocer los flujos de
Houlihan caja
Advisors
2 Interbrand 1993 Descuento de ~ Andlisis de
flujos futuros direccionadores de
(Flows discount) | demanda, obtener las
ganancias de marca
determinando el EVA
3 FutureBrand 1999 FutureBrand | Analisis financiero de
los ingresos de la
compafiia

Fuente: Elaboracion propia.

Kam (1986) desarrolla el método Houlihan Advisors utilizado por la firma
Houlihan Valuation Advisors. Considera que el valor de una compafia se puede
establecer a través de la asignacidn del valor entre sus distintos tipos de activos,
tanto monetarios como tangibles e intangibles (véase figura 2.7).

Figura 2.7. Taxonomia de activos propuesta por Houlihan Valuation Advisors.

Capital Activos
invertido subyacentes
Valor de la ACt1V0§
deuda Monetarios
Activos
tangibles
Valor de las
acciones L
intangibles

Fuente: Kam y Angberg (2003) en Salinas (2007).
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Una vez obtenido el valor de la compafiia por descuento de flujos de caja y de
sus respectivos activos, el valor de la marca se determina de manera residual. La
férmula matematica que utiliza dicho método es la siguiente:

VM = Ve - Vact.mon- - V act.tang ~ V oact. Intang. [9]
Donde:

VM = Valor de la marca.

V. = Valor de la empresa.

V actmon. = Valor de los activos monetarios (activo circulante neto (NOF)).
V acttang. = Valor de los activos tangibles (inmovilizado).

V oactintang. = Valor de otros activos intangibles (patentes,..)

Por tanto, se puede deducir que el valor de la marca es el valor actual de los
flujos de caja atribuibles exclusivamente a la marca.

No obstante, no indica el nimero de afios de proyeccion de los flujos de caja
que se debe realizar ni como determinar la tasa de descuento para calcular el valor
de la empresa, por tanto, deja ambos elementos a juicio del valorador.

La diferencia de este método con el resto de los métodos basados en el
descuento de flujos de caja que se verdn a continuacion, reside en que el actual
calcula el flujo de caja atribuible a la marca como diferencia entre el flujo de caja
global de la empresa y el correspondiente al resto de los activos, mientras que en
los métodos siguientes este flujo de caja se obtiene como diferencia entre los
obtenidos con un producto con marca y con otro producto similar sin marca.

El método desarrollado por Interbrand (1993), denominado Descuento de
Flujos Futuros (DFF) esta basado en direccionadores de demanda o razones de
compra (exclusividad, innovacioén,...), con los que se obtiene un indice o
porcentaje que se aplica a los flujos de caja. En un principio este método surgié
como una revision del método de multiplos (expuesto en la Tabla 2.4) pero, en
realidad, presenta dos claras diferencias; el método DFF calcula flujos de caja y no
se basa en ganancias histéricas, y en segundo lugar, se determina una tasa de
descuento y no un maltiplo.

El andlisis de la fortaleza de marca se realiza a través de un analisis competitivo
en los siete factores de fortaleza de marca del método de Interbrand (tabla 2.5)
(mercado, internacionalizacion, proteccion, estabilidad, liderazgo, tendencia y
apoyo) con otros criterios, es decir, para cada factor establece unos criterios siendo,
para el factor <<mercado>> los criterios; <<crecimiento de mercado>> vy
<<concentracion de la industria>>. La fortaleza de marca esta relacionada, ceteris
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paribus, con la determinacion de la tasa de descuento, tal y como sucedia en el
método por multiplos, de forma que, a mayor fortaleza de marca, menor tasa de
descuento. La forma de calcular la tasa de descuento se basa en la conocida curva
”S” desarrollada por esta consultora (figura 2.5). En la figura 2.8 se observa cdmo
Interbrand determina la tasa de descuento en funcién de la fortaleza de la marca 'y a
través de la curva “S”.

Figura 2.8. Determinacion de la tasa de descuento segun Interbrand.

Determinacion de la tasa de descuento

50% [200K ———

58% M71 X

10,0% [ 10,0 X

1% 28R

Tasa de descuento [ maltiplo aplicable

100

Fortaleza de marca

Fuente: Salinas (2007).

Este método es el utilizado por Interbrand para elaborar su ranking de marcas
<<Best Global Brands>>, donde se establecen las marcas mas valiosas. Del mismo
modo que procedia en el método de maltiplos, Interbrand también realiza en el
método DFF un analisis de la fortaleza, de ahi que en ocasiones se encuentre
clasificado como método de evaluacion de marcas en diversos articulos
relacionados con la medicién del valor de las mismas (Fuentes, 2008; Monge,
2008. A través de la figura 2.9, se puede observar de forma esquematizada el

proceso que sigue Interbrand para determinar el valor de marca a través de su
método de DFF.
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Figura 2.9. Esquema del proceso de valoracion de marca de Interbrand.

%\.

Andlisis Financiero Andlisis de la Andlisis de la fortaleza de
I demanda marca
'L"! ". Porcentaje de ganancias Puntuacion de fortaleza de
econdmico - v
L o atribuibles a la marca marca
anadido (EVA)
\ Riesgo de marca
Ganancias relativas a la marca (tasa de descuento)

\/

Fuente: Elaboracion propia partir de Salinas (2007).

Por otra parte, Interbrand no explica qué activo sin riesgo es el que se debe
seleccionar para obtener la tasa de descuento para una fortaleza promedio, y segun
el activo y el plazo que se escoja se pueden obtener resultados distintos. A lo que
se afiade los inconvenientes que presenta la curva “S” segun algunos autores como
Ab6 (2003), los cuales ya han sido comentados anteriormente.

FutureBrand (1999) utiliza un modelo de descuento de flujos de caja, parecido
al de Interbrand (1993), con el que estima la contribucién que realiza la marca a los
ingresos totales. También se asemeja al modelo de Brand Finance (1996), que se
vera posteriormente, debido a la colaboracion entre ambas compafiias en el periodo
comprendido entre 1997 y 1999. En el método de FutureBrand se realizan tres tipos
de analisis: financiero, de contribucién de marca y de riesgo especifico de la marca.
En el analisis financiero se proyectan los flujos de caja de la compafiia durante un
plazo no mayor a cinco afios. En segundo lugar, se realiza el analisis de
contribucién de la marca a la generacion de demanda obteniendo un porcentaje que
sera aplicado a los flujos de caja proyectados. En tercer y Gltimo lugar, se realiza el
analisis correspondiente al riesgo especifico de la marca. El riesgo de la marca
radica, en primer lugar, en realizar un benchmarking comparativo de la marca
objeto de estudio y sus competidores, evaluando, con una puntuacion entre 1y 10,
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una serie de atributos como lealtad o reconocimiento publicitario entre otros, tal y
como se observa en el ejemplo ilustrativo de la tabla 2.7.

Tabla 2.7. Ejemplo de analisis de benchmarking.

I
2
E
8
o
&
S
€
S
o
9 5 10 g 5 4 g 7 2 |9 67
i 8 2 5 10 2 g 5 710 64
3 2 4 2 3 ] 4 9 31 39
5 9 3 9 f 1 3 f 712 5
] 5 1 7 ] 4 10 3 5| 6 58

Fuente: Elaboracion propia a partir de “El valor de la marca”. Foro de Reputacion
Corporativa (2002).

Tras haber obtenido la puntuacion total de cada competidor, FutureBrand utiliza
la siguiente formula para calcular el indice de riesgo de la marca.
[10]

5 M

lgy = B -
et M max 100

Donde:

Irm = Indice de riesgo de la marca.

Sm = Puntuacion total obtenida en el benchmarking para cada una de las
marcas.

B...x =Beta maxima observada en el sector al que pertenece la marca.

En resumen, los métodos anteriormente citados, a pesar de basarse en la
obtencién de los flujos de caja para obtener el valor de la marca, tienen, cada uno,
un desarrollo distinto. Kam (1986) en su método Houlihan Advisors no considera
ni la fortaleza de marca ni calcula, por tanto, ningn maltiplo o indice relacionado
con ésta. Por el contrario, en el método de Financial Word se elabora un rango de
maultiplos circunscritos por el ratio P/E, pero no expresa como se determina dicho
rango. Y en el método de Interbrand no se obtiene un mdaltiplo, sino que se calcula
la fortaleza de marca para, a través de la curva “S”, determinar la tasa de descuento
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a la que se van a descontar los flujos de caja proyectados. La gran diferencia que
reside en el ultimo método expuesto de FutureBrand, es que calcula un indice de
riesgo de marca a partir de un benchmarking, el cual se incluye en la determinacion
de la tasa de descuento. A pesar de haber analizado sélo cuatro métodos basados en
un mismo enfoque, se ha observado que los requisitos en los que se basan son muy
diferentes entre si.

Métodos basados en un enfogque mixto

Hasta el momento se han mostrado métodos basados Unicamente en un
elemento central, ingresos, beneficios o flujos de caja, para determinar el valor de
marca. No obstante, también existen métodos que se sirven de un enfoque mixto
para dicho cometido, es decir, no se basan en un enfoque Unico, sino que combinan
algunos de ellos. Los mas utilizados y observados en la literatura internacional
revisada, se muestran en la tabla 2.8.

Tabla 2.8. Clasificacién de los métodos basados en un enfoque mixto.

1 Damodaran, 1994 Value.sales Conocer las
A. ratio ventas de la
empresa con y sin
marca
) Haigh, D. | 1996 Brand Determinar tasa
Finance de royalty de
mercado

Fuente: Elaboracion propia.

Damodaran (1994) expone su método <<Value Sales Ratio>> en el que se
valora la marca a través de la diferencia entre los ratios de capitalizacion sobre
ventas con marca y sin marca. El autor afirma que si una compafiia tiene una marca
fuerte puede cobrar un precio mayor que las compafiias que no la tienen; esto
genera para la empresa mayores margenes de rentabilidad y aumenta la relacion
capitalizacion/ventas y, por consiguiente, el valor de la compafiia. El autor expresa
el valor de la marca en términos del valor de sus acciones como:

VM =[(E/V)n—(E/V) g]'x Ventas [11]
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Donde:

VM = Valor de la marca.

(E / V) m = Ratio de capitalizacion bursatil/ ventas de la empresa con
marca.

(E / V) 4 = Ratio de capitalizacion burséatil/ ventas de la empresa sin marca.

Ventas = Ventas de la empresa con marca fuerte, en unidades fisicas.

A través de la férmula citada se pueden extraer algunos inconvenientes del
método; en primer lugar, se deben conocer tanto la capitalizacion bursatil como el
volumen de ventas de la empresa con y sin marca; valor que puede resultar dificil
de conocer en algunos casos. En segundo lugar, este método supone que el
volumen de ventas de la empresa con y sin marca son iguales, y no tiene en cuenta
que puede suceder que la empresa con marca tenga un volumen de ventas superior
y precios unitarios superiores o, por el contrario, pueda tener un volumen de ventas
inferior pero un precio unitario superior a la empresa con producto genérico. Y, en
altimo lugar, aunque es dificil, puede resultar que ambas empresas tengan los
mismos ratios de capitalizacion sobre ventas, en cuyo caso el valor de marca seria
cero. Es un método parecido al de Aaker (1991) de prima de precio (basado en
beneficios) pero no exactamente igual, pues Aaker solo tiene en cuenta el precio
del producto, con y sin marca, y no la capitalizacion bursatil.

Haigh (1996) propone el método Brand Finance basado en la téchica <<Ahorro
de royalties>>, el cual es utilizado por la consultora del mismo nombre. La
metodologia que sigue consta de cuatro fases; en primer lugar, se proyectan las
ventas netas del negocio asociado a la marca. En segundo lugar, se estima el riesgo
especifico de la marca para el cual Brand Finance desarrolla su propio método: el
Brand Beta que indica la fortaleza de la marca en comparacién con sus
competidores a través de la realizacion de un benchmarking. Dicho riesgo se
incorpora posteriormente a la tasa de descuento a aplicar a las ventas proyectadas.
En este aspecto, el método de Brand Finance es el que sirvio de base al método de
Futurebrand (1999) basado en flujos de caja, puesto que ambos métodos
introducen el riesgo de marca en el calculo de la tasa de descuento. En tercer lugar,
se determina la tasa de royalty a través de un proceso, en el que primero se
establece un rango de tasas de royalty tras la revision de licencias de otras marcas
para sectores comparables, después se determina qué punto de dicho rango es
aplicable a la marca en revision en funcién de la fortaleza de la misma, y por
Gltimo, se analiza si dicha tasa de royalty seleccionada puede ser sostenida para un
tercero interesado en poseer la marca para su explotacion en forma de franquicia.
En cuarto y altimo lugar se estima el valor de la marca actualizando la corriente de
royalties proyectados.

Entre los inconvenientes que presenta el método de Brand Finance basado en
<<Ahorro de royalties, cabe sefialar que el método Brand Beta utilizado para
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determinar la fortaleza de la marca no esta desarrollado en ningin momento, por
tanto, no es féacilmente aplicable por parte de valoradores externos a esta
consultora. Por otra parte, en la determinacion de la tasa de royalty que seria
apropiada para la marca en revision, no establece como relaciona la fortaleza de
dicha marca con el rango de tasas de royalties obtenidas de la revision de otras
licencias de marca.

Como se ha observado, la variedad de métodos existente da lugar a que una
marca pueda ser valorada de forma muy distinta, hecho que deriva en que sea
dificil lograr un Unico e idéntico valor para la marca, siendo las diferencias entre
unos métodos y otros, significativas en numerosas ocasiones. Este era, sin duda, un
gran problema cuya solucidn residia en la aprobacién en el afio 2010 de la Norma
ISO 10.668, la cual representa un estandar de calidad que marca, de forma
voluntaria, aquellas valoraciones que consideren los siguientes modulos:

-MODULO A. Analisis de la situacion legal de la marca a estudio.
-MODULO B. Analisis de la informacion financiera asociada a dicha marca.
-MODULO C. Anélisis conductual:

-Datos de investigacion de mercado.
-Fortaleza de marca

En los métodos comentados anteriormente, se ha reflejado que las valoraciones
tienen en cuenta aspectos financieros y conductuales, entre otros, y por tanto, el
resultado depende de la importancia que se le dé a cada uno de ellos. Con la Norma
ISO 10.668 se tienen en cuenta dichos aspectos de una manera equilibrada,
evitando asi desfases en el valor de la marca (Martin, 2011). En definitiva, el fin
de la Norma no es recomendar un método u otro, sino actuar como una buena guia
para todas aquellas valoraciones de marca en un contexto en el que pueden
coexistir todos los métodos contemplados actualmente. EI primer método en lograr
la certificacion ISO 10668 ha sido Interbrand.

La nueva Norma ISO intenta recopilar ideas desde una perspectiva amplia en
materia de valoracién de marcas por primera vez a escala mundial, y en ese sentido
es un avance hacia la compleja armonizacién de criterios en la valoracion de
intangibles.

2.1.2. Métodos de evaluacion de marcas

En la literatura referente a la evaluacion de marcas, se pueden encontrar varios
métodos para medir la fortaleza o salud de las mismas a través de indicadores. A
continuacion, se muestra en la Tabla 2.9 un resumen, por orden cronolégico, de los
principales métodos y modelos, referente a la evaluacion de marcas, considerada
ésta como capital marca. Dicha evaluacion de marca se basa principalmente en el
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valor de marca desde la perspectiva del consumidor (Saavedra, 2009). Algunos
métodos de valoracién econémica de marcas como Interbrand (1988) y (1993),
<<Advanced Brand Valuation Model>> (2002) o el <<Global Brand Equity
Valuation Model>> (1998) ya comentados en el apartado 2.1.1, emplean criterios
de evaluacion de marca, lo que hace suponer que la evaluacion de marca también
es importante.
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Tabla 2.9. Resumen de los métodos de evaluacién de marcas.

Farquhar, P.H

1989

Método de Capital
de Marca de
Farquhar

Firma, canal de
distribuciony
consumidor

Total Research
Corporation

1989

Equitrend

Relativas a la
marca: notoriedad
Relativas al
consumidor:
calidad percibida y
satisfaccion de
usuarios

Aaker, D.

1991

The brand equity
ten

Referentes a la
marca: notoriedad
y otros activos.
Referentes al
consumidor:
calidad percibida,
lealtad y
asociaciones.

Young &
Rubicam

1993

Brand Asset
Valuator (BAV)

Referentes a la
marca:
diferenciacion,
relevancia, estima
y conocimiento.

Keller, L.1.

1993

Capital de marca
basado en el
consumidor

Conocimiento de la
marca (conciencia
e imagen)

Erloz, M.

1995

Modelo de
eleccion del
consumidor

Relativos al
consumidor:
comportamiento,
utilidad de la
compra de marca...
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Feldwich

1996

Feldwich

Referentes a la
marca: precio
Referentes al
consumidor:

lealtad, actitud...

Millward Brown

1998

BrandDynamics™

Referentes a la
marca: ventaja,
relevancia,
desempefio..

Ipsos ASI

1999

Equity* Builder

Relativas a la
marca:de
diferenciacion,
relevancia,
popularidad,
calidad y
familiaridad

10

McEwen, W.

1999

McEwen

Relativas a la
marca: precio,
extensibilidad..

Relativas al
consumidor: valor
percibido, deseo
de "trabajar para"

11

Research
International

1999

Equity Engine SV

Referentes a la
marca: reputacion
Referentes al
consumidor:
identificacion y
aprobacion de la
marca

12

ACNielsen

2004

Winning Brands ™

Factores del
consumidor:
conocimiento de
marca, frecuencia
de compra, precio
de la prima
pagada..
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Referentes al

consumidor:
13 Market Facts 2007 Modelo de fuerza de
Chicago Conversion compromiso y

disposicion para
probar la marca

Fuente: Elaboracion propia a partir de Espdsito (2001), Salinas (2008).

Farquhar (1989) parte de la definicion de <<Capital de Marca como el valor
agregado con el cual la marca dota al producto>>, y en él realiza un analisis de los
actores que pueden recibir beneficios de dicho valor agregado, como son: la firma,
el canal de distribucion y el consumidor. La justificacion de incluir en el modelo
estas variables, es porque el capital de marca genera ventajas competitivas directas
en la capacidad de negociacion de la firma con el canal de distribucién, como
generar fortaleza para superar y adaptarse a los cambios del consumidor.

Sin embargo, la variable consumidor es la que mas peso tiene en el modelo; con
ella se integran tres formas de generar el capital de marca: “construirlo, tomarlo
prestado o adquirirlo”. En primer lugar, explica que para “construir” el capital de
marca es necesario:

1. Una evaluacion positiva de la marca.

2. Una actitud de marca accesible por parte del consumidor.

3. Una imagen de marca constante.

Estos tres elementos tienen igual importancia, pues estan interrelacionados para

poder construir el capital de marca. En la figura 2.10 se observa el esquema de
desarrollo en que se basa el método de Farquhar (1989).
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Figura 2.10. Esquema de desarrollo del método de Capital de Marca.

Fma Evaluacion positiva de marca

Actitud de marca accesible

Canal de distribucion
Imagen de marca constante
Construirlo
Bajo extension de linea
onsumidor
> Consumidor
Tomarlo prestado e aera— —
Bajo extension de categoria
Adquirirlo Adquisicion de empresas

Licencias/Franquicias
Fuente: Elaboracion propia.

Este modelo fue el primero en el que se trata de conceptualizar y analizar el
capital de marca, desarrollando factores para su construccion y posterior medicion.
A pesar de ser publicado en los inicios del estudio del concepto de capital de
marca, ya abarca a tres grandes actores que, indiscutiblemente, juegan un papel
fundamental. Es a partir de la publicacién de este modelo cuando comienza a
despertarse un gran interés por este concepto apoyado por investigaciones y
publicaciones posteriores de autores que, en ocasiones, se sirven como base del
método de Farquhar para desarrollar el suyo propio.

Total Research Corporation (1989) desarrolla un sistema de medicién del
valor de marca denominado Equitrend centrado exclusivamente en el mercado
norteamericano. Su medio de estudio es desarrollado a través de un cuestionario en
el que mide: la notoriedad de la marca, la calidad percibida y la satisfaccion de
usuarios. No obstante, debido a que este método es el utilizado por esta compafiia
de investigacion de mercado, no esta disponible su desarrollo.

En el afio 1991, Aaker publica su modelo de medicion del valor de marca,
denominado “The Brand Equity Ten”, con el que presenta una importante
evolucién con respecto al modelo de Farquhar (1989) pues presenta al capital de
marca <<como un conjunto de activos ligados intimamente al nombre y simbolo de
la marca que deben ser manejados por la gerencia de mercadeo de la empresa para
generar valor>>.

En el modelo que propone utiliza indicadores de cinco activos: calidad
percibida, lealtad, asociaciones, conciencia de marca y el comportamiento del
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mercado para realizar una medicion continta del valor de una marca, tal y como se
observa en la figura 2.11.

Figura 2.11. Esquema del modelo The Brand Equity Ten.

Medidas de
lealtad

Medidas de Medidas de
Comportami Calidad
ento percibida/
Mercado Liderazgo

: Medidas de
Medidas de Asociacion/

Conciencia : S
Diferenciacion

Fuente: Elaboracion propia.

Ademas, para todos estos conceptos, Aaker propone un total de 10 indicadores
para hacer medir cada uno de ellos, los cuales se exponen, a continuacion, en la
tabla 2.10. Asi, para medir la lealtad utiliza el precio superior que el consumidor
estaria dispuesto a pagar y la satisfaccion que le produce la compra de la marca.
Estas medidas representan la dimension de la fidelidad de los clientes de la marca,
pues dichos conceptos se relacionan e influyen los unos a los otros.
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Tabla 2.10. Indicadores para la medicion del valor de marca.

1. Precio Superior. Referente a la pregunta; ¢ Cuanto estaria
dispuesto a pagar de mas el consumidor por un producto en
comparacion con otros similares?

2. Satisfaccion/Lealtad. Satisfaccion del consumidor hacia la
marca a través de su Ultima utilizacion o cualquier experiencia
que recuerde de la marca.

3. Calidad percibida. Asociada al precio superior. Se puede
calcular a través de la comparacion de los clientes para
productos de marcas similares.

4. Liderazgo/Popularidad. Referente a la innovacion en la
clase de producto y la aceptacién del consumidor sobre éste. Se
puede preguntar al cliente sobre la popularidad que recibe la
marca y sus caracteristicas innovadoras.

5. Valor percibido. Referente a las preguntas: ¢existen razones
concretas para adquirir esa marca entre las competidoras?
¢Provee un buen valor por el precio pagado por ella?

6. Personalidad de la marca. Esta provee lazos de union entre
el cliente y la marca a través de los beneficios implicitos y
emocionales.

7. Asociaciones organizacionales. Tipo de organizacion que
respalda la marca.

8. Conciencia de marca. Refleja la proyeccion de un producto
en la mente del consumidor incluyendo su reconocimiento y
recordacién, dominancia, conocimiento y opinién de marca.

9. Participacion de mercado. El desempefio de la marca
provee un reflejo sobre la posicidn de ésta frente a las
competidoras.

10. Precio de mercado y cobertura de distribucion. Mas
veracidad que la participacién de mercado. El precio relativo se
calcula dividiendo el precio promedio del producto vendido
durante 1 mes entre el precio promedio del resto de marcas que
se vendieron.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Aaker (1991).

El modelo de Aaker engloba diversos elementos influyentes entre si, que
valoran a la marca desde diferentes aspectos basados en el punto de vista del
consumidor. Este modelo, uno de los mas completos, es la referencia de autores
como Keller (1993) que también desarrollan su propio modelo, siendo ambos
considerados como importantes ponentes de la evaluacién de marcas.
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Young & Rubicam (1993), desarrolla su propio modelo denominado Brand
Asset Valuator (BAV) para ayudar a construir, controlar y evaluar la salud de las
marcas con el propésito de potenciar tanto su desempefio financiero como
comercial. La técnica empleada por esta agencia de publicidad es la encuesta a
consumidores, a través de la cual investiga 48 atributos de percepcion, de ellos 24
hacen referencia a la imagen de la marca como; original, Unica, con estilo, etc. Los
24 atributos restantes hacen lo propio con la personalidad de la marca, es decir,
atributos como atrevida, cautivante, etc. Las diferentes percepciones recogidas se
agrupan en cuatro grandes pilares con los que se construye una marca segun BAV
y que sirven para su evaluacion, como son: la diferenciacion, la relevancia de la
marca, la estima y el conocimiento del consumidor hacia ésta. Estos pilares
responden, cada uno, a un grado diferente de involucramiento y satisfaccion por
parte del consumidor, y donde ya se genera una relacién de lealtad. A continuacién,
en la figura 2.12, se muestra un esquema del método BAV.

Figura 2.12. Esquema modelo Brand Asset Valuator de Young & Rubicam.

Diferenciacion e Amayor diferenciacion, mayor margen de rentabilidad

Importancia de la marca para |as necesidades del
consumidor

Relevancia de la marca

Estima Nacia |a Marcs Valoracién de la marca por el consumidor

Conocimiento mas intimo de la marca, establecimienta
- de la misma en la mente del consumidor

Familiaridad hacia la marca

Fuente: Elaboracion propia.

Este método ha demostrado, comparando diversos estudios realizados, que el
factor diferenciacion se convierte en un conductor (driver) de rentabilidad.
También los factores diferenciacion y relevancia determinan la fortaleza de la
marca, y los factores estima y familiaridad forman el indicador de la salud de la
marca (poder actual de la marca). Una diferencia de este método con respecto a los
demas es que las marcas se miden todas contra todas y no sélo por categoria de
producto. Seguln la consultora Young & Rubicam esta medicién se realiza debido a
gue pueden existir ciertas marcas que en un pais no tienen una gran relevancia para
el consumidor, pero que dentro de esas marcas existen otras que estan bien
posicionadas en la mente de las personas. En la siguiente figura 2.13 se puede
observar un ejemplo de como las marcas de automoéviles Kia, Fiat y Toyota tienen
resultados diferentes en cada uno de los cuatro pilares mencionados.
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Figura 2.13. Gréfico ejemplo de pilares de marca de automoviles.

100 B B
UMIGUENESS  APPROPRIATE LIKEABILITY  AWAREMESS
50
o
DIFFEREMTIATION RELEVANCE ESTEEM KNOWLEDGE

Fuente: Extraido de www.thebrandbubble.com/explore.

En el pilar que hace referencia a la diferenciacion es la marca Toyota la que mas
se distingue de Fiat y Kia, hecho que le hace preferente con respecto a éstas. No
obstante, no es una preferencia con demasiado margen ya que le siguen muy cerca
las otras dos marcas. En el pilar de la relevancia es claramente Toyota la marca que
el consumidor considera importante y apropiada para sus necesidades. Con
respecto al pilar de la estima que se le tiene a la marca, es decir, a la valoracion que
hace el consumidor, Toyota vuelve a ser, con una gran distancia con respecto a Fiat
y Kia, la marca mas valorada, esto puede ser debido a que haya cumplido su
promesa de marca y el consumidor asi lo perciba. Y por Gltimo, en el pilar del
conocimiento, es de nuevo Toyota la marca que mas establecida y mas familiaridad
tiene el consumidor; posee un conocimiento mas profundo de la marca, debido
posiblemente a que la ha consumido anteriormente. En este Gltimo pilar cabe
destacar que la marca Kia, mas reciente que Fiat, es mas conocida de un modo mas
intimo que Fiat; esto puede ser debido a sus politicas comerciales de publicidad y
precios frente a las de Fiat, que hagan que se haya producido un mayor consumo y,
por tanto, conocimiento de la marca en el consumidor.

En 1993, Keller, basandose en las posturas de Farquhar (1989) y Aaker (1991),
introduce un nuevo concepto dando lugar al modelo, el Capital de Marca Basado
en el Consumidor (CMBC). Este concepto es definido por el autor como <<el
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efecto diferencial del conocimiento de marca por parte del consumidor como
resultado de sus esfuerzos de comercializacion>>. El eje central del modelo es la
variable conocimiento de marca, ya que el autor se basa en que el CMBC s6lo
existe cuando el consumidor mantiene una relacion cercana con la marca. Este
conocimiento es definido en dos dimensiones: la conciencia y la imagen de marca.
La primera dimension, conciencia de marca, es la capacidad que posee el
consumidor de identificar la marca bajo diversas condiciones, y esta constituida por
el reconocimiento y por la memoria de marca. La segunda dimension, la imagen de
marca, son las percepciones que se reflejan sobre la marca a través de las
asociaciones de ésta. En la figura 2.14 se puede observar el esquema del modelo de
Keller (1993).

Figura 2.14. Esquema del modelo de Capital de Marca Basado en el Consumidor
(CMBC).

Reconocimiento de marca

Memoria de marca AfibUts
Tipos de asociaciones Beneficios
Actitudes

magen de marca Disposicion favorable

Intensidad

Unicidad

Fuente: Elaboracion propia.

Este método contribuye a aumentar la probabilidad de compras repetidas del
consumidor, generando, por tanto, lealtad de éste hacia la marca; impulsar al
consumidor a usar distintos puntos de venta con el objetivo de obtener el producto;
y disminuir la vulnerabilidad de la marca ante acciones de la competencia.

Un método propuesto por Elorz (1995) es la aproximacion al valor de marca a
través del modelo de eleccién del consumidor. Mediante este método, el autor
consigue medir el valor que el consumidor asigna a la marca, agrupando a los
consumidores de un mercado en segmentos con comportamiento homogéneo en el
proceso de eleccidon de la marca y, a su vez, relaciona, para cada segmento, la
utilidad que genera la compra con las asociaciones referentes a la marca-producto
del consumidor y con las caracteristicas fisicas de la marca del producto y las
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acciones de marketing, como la publicidad, que se han desarrollado a corto plazo
para esa marca en concreto. La forma Optima de obtener los datos a nivel
individual o familiar, es a través de datos de panel de consumidor o bien con
encuestas en los puntos de venta.

Feldwick (1996) publica algunos indicadores para la medicion del valor de
marca que pueden manejarse de forma independiente o combinados. Sus
mediciones estan basadas en: el precio, mediante el cual concluye que la fortaleza
de una marca se mide con su sobreprecio y la elasticidad de su precio, es decir, la
sensibilidad de la marca a los aumentos de precio de la competencia; en la
conducta respecto de la lealtad, basdndose en los registros del comportamiento de
grupos de consumidores frente a las compras; también en la actitud respecto de la
lealtad relacionada con las preferencias del consumidor, que puede adoptar
diversas formas y que incluyen escalas de preferencia de suma constante desde “es
la Ginica marca que consideraria” a “nunca la consideraria”; y en las mediciones de
conciencia, las cuales se basan en la conciencia sobre la existencia de una marca
que posee el consumidor, la cual es una de las dimensiones de valor de marca de
Aaker (1991).

Millward Brown (1998) ya ha sido comentado en el apartado 2.1 desde la
perspectiva econdmico-financiera con el fin de obtener el valor monetario de la
marca. No obstante, también merece especial mencion en este apartado al tener una
gran parte de su proceso enfocado a la evaluacion de la marca, a la medicion de su
fortaleza. Por ello, es necesario sefialar la piramide BrandDynamics que aplica a
través de la cual conoce de qué interactlian los consumidores con las marcas en el
dia a dia. Asi, las marcas transitan de una relacion méas débil a una mas fuerte en la
que logran una mayor cuota de mercado y gasto dentro de su categoria o sector en
la medida en que consiguen que el consumidor la conozca, valore, reciba su
entrega de promesa, la diferencie de otras y se vincule con dicha marca.

En 1999, la empresa de investigacion de publicidad Ipsos ASI, perteneciente a
Ipsos Group, desarrolla el método Constructor de la Equidad (Equity Builder) que
evalla diversas dimensiones de la salud de la marca en el contexto de
participacion, medido en términos de diferenciacion, relevancia, popularidad,
calidad y familiaridad, asi como en el contexto de sustitucién, medido en términos
de sensibilidad, y fijacion de precios, es decir, como valor y precio percibido. La
evaluacion de estas dimensiones ayuda a comprender qué impulsa al consumidor a
comprar una determinada marca frente a otra y los atributos especificos de
conduccién de salud de marca; por tanto, permite a la empresa desarrollar las
estrategias de marca de manera mas competitiva. Esta empresa de investigacion,
del mismo modo que Millward Brown, no explica el desarrollo completo de su
método, por lo que representa una gran limitacion, pues sélo puede ser aplicado por
estas compafias.
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En el mismo afio, McEwen (1999) propone su modelo de medicidn del valor de
marca basado en el modelo desarrollado por Aaker (1991), en cuanto que emplea
factores como el valor percibido que Aaker (1991) expone en su método The Brand
Equity Ten, y en el modelo de Feldwick (1997), ya que introduce, entre sus
indicadores, la elasticidad del precio de la marca. A través del precio y valor
percibido por el consumidor, la elasticidad del precio, la extensibilidad de la marca
y el deseo de “trabajar para”, el modelo permite medir el valor de marca. Por lo
general, en todas sus variables se apoya en la comparacién con la competencia, ya
sea en el precio y valor percibido como en la elasticidad del precio. En cuanto a la
extensibilidad, es una medida en la que se proyecta el potencial de una marca para
poder generar extensiones dentro de la misma categoria de producto o introducir
otras nuevas. En ultimo lugar, el deseo de “trabajar para” trata de medir el deseo de
cambio del consumidor de su forma de ser para obtener, utilizar o adquirir una
determinada marca en concreto. A continuacion, en la figura 2.15 se muestra el
esquema del modelo de este autor.

Figura 2.15. Esquema del modelo propuesto por McEwen (1999).

Precio Percibidy  s— Precio percibido vs. Precio Competencia

Alor FerciDidl e | Precioenrelacion a B? percibido vs. B® competenda

Elactimdad de Bracin Elasticidad de |a demanda ante alternativas de precio
entre |a marca y la competencia

Potencial de la marca para extensiones dentro de la
categoria u otras nuevas

Cambio delaforma de ser de la persona para conseguir
-

la marca

Fuente: Elaboracion propia.

También en este afio la compafiia de investigacion de mercados Research
International (1999) desarrolla el modelo Equity Engine . Este modelo es usado
como instrumento para medir y supervisar los componentes basicos de valor de
marca para los consumidores; expresa como valor de marca, una combinacion de
los beneficios funcionales entregados, en los que se realiza un andlisis que mide el
rendimiento de la marca en funcién de los atributos de sus productos o servicios, y
de los beneficios emocionales, los cuales se resumen en: la afinidad del
consumidor con la marca en funcion de su identificacién con el individuo, que el
cliente se sienta cercano a la marca, la aprobacion que goza la marca en un
contexto social mas amplio de familiares o amigos, y, por Ultimo la autoridad, es
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decir, la reputacion que tenga la marca. A través de la figura 2.16 se puede
observar el esquema que sigue este modelo.

Figura 2.16. Esquema del modelo Equity Engine SM.

Froductos .\
Servicios

Afinidad > Afributos

Aprobacion

Autoridad

Fuente: Elaboracion propia.

Posteriormente, la empresa de investigacion de mercados ACNielsen (2004)
desarrolla su metodologia denominada Winning Brands ™. La técnica utilizada es
la entrevista cara a cara, o telefonica, a consumidores objetivo para el campo de
producto especifico. El valor de marca se mide en términos de la frecuencia de
compra de un cliente y el precio de la prima pagada. Una vez observado este
comportamiento, la metodologia analiza las actitudes caracteristicas de los clientes,
tal y como se observa en la figura 2.17 de forma esquematica, que proporciona la
fortaleza de la relacion entre el consumidor y la marca, y lo utiliza para crear
estrategias eficaces para desarrollar esta relacibn que se traduce en una
maximizacion del valor de la marca y de la rentabilidad. A pesar de ser una
metodologia muy citada en la literatura sobre evaluacién de marcas y pertenecer a
una conocida empresa de investigacion de mercados y experta en la evaluacion de
marcas, de forma similar a otros modelos ya citados, al tratarse de una empresa que
desarrolla el modelo y que, por tanto, vende el servicio de evaluar la marca de
terceros a través del mismo, no especifica qué tratamiento debe seguir la
informacion obtenida de las entrevistas para obtener la evaluacién de la marca.

103



Figura 2.17. Esquema del modelo Winning Brands ™.

Precio Primado

Fuente: Elaboracion propia.

En Gltimo lugar, se encuentra la firma Market facts Chicago, que en el afio
2007 propone su método <<modelo de conversién>>. Dicho método pretende
medir la fuerza del compromiso psicol6gico entre una marca y los consumidores.
El procedimiento que sigue el modelo es el siguiente: en primer lugar, divide a los
usuarios de una marca en cuatro grupos teniendo en cuenta la fuerza de su
compromiso: el inamovible, el medio, el superficial y el convertible; en segundo
lugar, también clasifica a los no usuarios basandose en su disposicién para probar
la marca en: asequibles, ambivalentes, débilmente inasequibles y fuertemente
inasequibles, estableciendo de esta manera que la diferencia entre el tamafio del
segmento convertible y el asequible es un gran indicador de la salud futura de la
marca. Como se ha podido observar, este Ultimo método difiere totalmente en la
metodologia utilizada respecto a los demas métodos comentados anteriormente,
pues no se basa en factores como el precio, caracteristicas del producto o valor
percibido sino en el compromiso (Volato, 2009) y la disposicion del consumidor.

En resumen, como se ha podido observar, la base fundamental sobre la que se
asientan y se desarrollan los modelos y métodos de evaluacién de marca es la
Optica del consumidor. Los atributos utilizados en cada modelo son similares,
como: precio, imagen de la marca, valor percibido, entre otros. Es principalmente a
partir del método de Fargquhar (1989) cuando la evaluacion de marca sufre una gran
evolucién con el desarrollo de posteriores modelos, los cuales, por otra parte, han
servido de referencia para la creacion de otros. Este es el caso de McEwen (1999) o
Keller (1993) que se basan en autores como Farquhar (1989) y Aaker (1991),
respectivamente. Por otro lado, el gran inconveniente que se deriva para la
aplicacion de estos modelos es que, la mayoria son propiedad de consultoras y
compafiias que venden el servicio de evaluar marcas, por tanto, tienen su propia
técnica para determinar la fortaleza de éstas. Principalmente son las encuestas,
entrevistas, la informacion de establecimientos y las bases de datos que se poseen
acerca de los estudios anteriormente realizados para otras marcas, la fuente sobre la
cual se sirven estos modelos y métodos expuestos.
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2.2. Rankings de marcas

En los Gltimos afios ha proliferado la elaboracion, y posterior publicacién anual,
de los rankings de las marcas més valiosas o poderosas a nivel mundial. En ellos se
muestra el valor de la marca en términos econémicos y la posicion que ocupa en el
ranking con respecto al resto de marcas consideradas. Lejos de ser una simple
ordenacion de marcas de mayor a menor valor, estos rankings son considerados
tiles para crear modelos de gestion, estrategias y diagndsticos de marca,
orientandolos a la creacion de valor para el accionista. Los primeros rankings son
publicados en la década de los afios noventa. Actualmente, los mas importantes son
4, cada uno utiliza un método distinto para su elaboracion, tal y como se observa en
la Tabla 2.11.
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Tabla 2.11. Resumen de los principales rankings de marcas.

Ponderacion
entre el valor de
la compafifa y
su contribucion
como marca al
mercado
mediante un
multiplicador

The
World's
1 - Forbes 1986 Most 100 -
Valuable

Brands

Relaciona el
calculo de
"beneficio neto
relativo a la
marca"y
fortaleza de la
marca.

5 ) Financial World 1992 ) 290 Financial
magazine World

Fija una tasa de
royalty para
obtener los

Haigh, Brand Finance 2007 I_3rand 500 Ahorrq de | ingresos futuros
D. Finance royalties y calcula una

tasa de
descuento para
cada marca.

Combina
factores de las
disciplinas:
finanzas,
economia y
marketing.

Best Descuento
4 - Interbrand 2001 Global 100 Flujos
Brands Futuros

Inclusion de la

Farr, A.; Millward opinion y

5 | Seddon, Millward Brown 2006 Brandz ™ | 100 Brown | fidelidad de los

J. Optimor | consumidores y

perspectivas

futuras de la
marca.

Fuente: Elaboracidn propia

Forbes, revista especializada en el mundo de las finanzas y negocios, publica
cada afio el ranking <<The Most World’s Valuable Brands>> con las mejores cien
marcas que tienen presencia en EE.UU. (véase anexo 8.1). La metodologia que
utiliza considera los ingresos generados por la marca y factores como precio,
competencia, disponibilidad y distribucion que se transforman en un multiplicador
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para calcular la fortaleza de la marca. Las industrias a las que pertenecen las
marcas que valora son:

-aerospacial,
-bebidas,

-ropa,

-automovil,

-servicios financieros,
-transporte,

-tabaco,

-tecnologia,

-medios de comunicacion,
-restauracion,
-combustibles,

-0cio,

-lujo,

-bienes de consumo.

A pesar de que se publica por primera vez en el afio 1986, no se han encontrado
datos sobre este ranking anteriores al afio 2012.

La revista Financial World realiza, desde 1992, un estudio que analiza las 290
primeras marcas de todo el mundo, y evalGa su valor en ddélares a partir de la
imagen comercial de la compafiia, la penetracién de sus mensajes publicitarios, el
crecimiento empresarial y el resultado econdémico, factores que se contemplan en el
método basado en flujos de caja de Financial World expuesto en el apartado 2.1.1y
que, ademas, son combinados con flujos de caja. Con respecto a este ranking
conviene sefialar que no se ha encontrado una ilustracién del mismo como ocurre
en el resto de los rankings citados, por tanto, no se conoce qué sectores engloba.

Desde el afio 2007 la consultora Brand Finance viene elaborando anualmente el
ranking de las primeras marcas, tanto a nivel mundial (véase anexo 8.2) como por
paises de forma individual, y en concreto el ranking anual sobre las Top 50 marcas
espafiolas en colaboracion con la consultora espafiola Coleman CBX. ElI método
utilizado para obtener el valor de cada marca por Brand Finance es el ahorro de
royalties, basado en el enfoque mixto y publicado por Haigh (1996) en el apartado
2.1.1. Es el enfogue mas ampliamente reconocido por las autoridades técnicas en el
mundo Yy favorecido por usuarios legales, fiscales y contables. Calcula los valores
de marca con referencia a transacciones comparables de terceras partes. No se han
encontrado datos de este ranking anteriores a 2007, a pesar de que la consultora
inicia su actividad en 1996, por lo que, tras una busqueda exhaustiva, se entiende
que es en el afio 2007 cuando elabora el primer ranking de marcas. A continuacién
se exponen las industrias en las que se engloban las marcas que componen el
ranking:
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-automovil,

-cuidado personal,

-servicios financieros,

-musica,

-medios de comunicacion,
-organizaciones sin &nimo de lucro,
-servicios profesionales,
-farmacéuticas,
-telecomunicaciones,

-aplicaciones personales.

En el afio 2001, la consultora Interbrand publica su primer ranking Best Global
Brands, uno de los méas conocidos a nivel mundial, en colaboracién con
BusinessWeek, en el que se establecen las cien mejores marcas del mundo mediante
el método Interbrand disefiado por la propia consultora (véase anexo 8.3). El
método que utiliza para valorar cada marca es el DFF, creado en 1993 y expuesto
en el apartado 2.1. Este método, es considerado como el mas aceptado entre
auditores, autoridades fiscales y analistas bursatiles de diversos paises (Tompkins,
1999); calcula el valor econdmico de las marcas intentando equilibrar la
participacion en el mercado, las ventas y las utilidades relacionadas con la marca.
Cabe sefialar que Interbrand también elabora otros rankings como el referido a las
30 mejores marcas espafiolas, siendo la mejor en 2009 la marca Movistar, asi como
las 20 marcas mas valiosas de México. Los sectores en los que se enmarcan las
marcas valoradas por esta consultora son:

-servicios de negocio,
-restauracion,
-transporte,

-servicios financieros,
-tecnologia,

-energia,

-bebidas,

-automovil,

-lujo,

-electrénica,

-ropa,

-venta al por menos,
-medios de comunicacion,
-articulos de deporte.

El ranking BrandZ ™ (2006) es el publicado anualmente por la consultora
Millward Brown sobre las cien marcas mas poderosas del mundo (véase anexo
8.4). En la realizacion de dicho ranking, la consultora se basa en su método Millard
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Brown Optimor, expuesto anteriormente en el apartado 2.1 como método basado en
los ingresos. Se basa en los datos aportados por consumidores y usuarios de
marcas, estableciendo una relacion cuantitativa entre los pardmetros fundamentales
de imagen de las marcas y los parametros financieros. Como ocurre en el ranking
de Brand Finance, en este caso, tampoco se han encontrado datos sobre el ranking
BrandZ anteriores a 2007. Las categorias que comprenden este ranking son:

-tecnologia,

-comida rapida,
-tabaco,
-telecomunicaciones,
-bebidas suaves,
-servicios financieros,
-venta al por menor,
-ropa,

-cerveza,

-banca,
-combustible,

-0cio,

-lujo.

Es posible que el valor de una marca varie drasticamente de un ranking a otro,
debido a la metodologia empleada por cada compafiia, en general consultoras. Por
tanto, para la empresa no tiene tanta relevancia lo valiosa que pueda ser una marca
segun un ranking determinado, sino saber interpretar éstos y observar como se
puede gestionar mejor la marca, qué estrategias se pueden seguir o qué posicidn
tienen mis competidores mas directos.

Dichos rankings van a ser utilizados en la determinacion de los modelos que se
va a proponer posteriormente para calcular el valor de cada marca y observar las
posibles diferencias de valor en funcion del valor que posee la marca en cada
ranking.

Por otra parte, en los rankings comentados anteriormente, no se han observado
marcas de cadenas hoteleras. Esto es debido a la existencia de rankings especificos
para este sector, como Hosteltur (para cadenas hoteleras espafiolas) (véase anexo
8.5) que engloba 112 cadenas hoteleras 0 MKG Hospitality (para cadenas hoteleras
internacionales) (véase anexo 8.6) con 150 cadenas hoteleras. En estos rankings no
se publica el valor econémico de marca sino la posicion que ocupa en el ranking en
funcion del namero de establecimientos y del nimero de camas que posea la
cadena en cada afo.

Por tanto, estos rankings se pueden utilizar para conocer en qué posicion se
encuentra la marca con respecto a la competencia mas directa y observar si ésta ha
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realizado una ampliacion o reduccién de sus establecimientos para, de esta forma,
poder establecer politicas de gestion. También pueden servir de guia para el calculo
del valor econémico de la marca ya que a mayor nimero de hoteles y/o camas,

mayor habria de ser el valor de la marca con respecto al resto.

2.3. Trabajos empiricos de valoracién y evaluacion de marcas

Un resumen de los trabajos empiricos mas recientes publicados, tanto de
valoracion como de evaluaciéon de marcas, en la bibliografia consultada por orden
cronoldgico, se recoge en la tabla 2.12.

Tabla 2.12. Resumen de los trabajos realizados sobre valoracion.

Guijarro,F; Modelo
Blasco, A; Modelo univariable y Equipos de Marcas de
Ribas; F.J; Valoraciéon | Univariable y M Espafia . equipos de
i B odelo fatbol .
Rodriguez, Multivariable multivariable fatbol
J.A. (2000)
Blasco, A; EIZIS”E?J%? dge Posicionamiento Sociedades Marcas de
Ribas, F.J.; Valoracién caj'a de la marca, Espafia Anoénimas Sociedades
Rodriguez, é horizonte P Deportivas Anénimas
J.A. (2002) gerllera S por | - temporal, tasa (S.AD) Deportivas
amarca de actualizacion
y estimacion de
flujos de caja
Ventas,
consumo de
Du(gglog)A Valoracion Mgﬂ?ég cljgg't caferhg?g;g? de EEUU | Cremas de café -
margenes de
ventas.
Valor de la
Chu, S.; Tat Modelo de marca en
Keh, T. Valoracion ecuaciones ranking, China Diversos -
(2006) simultaneas | ingresos, gasto
en publicidad, ..
Cem, S.; Objetivo Marcas objeto
Srivstava, R Valoracion Modelc.)’de capacidad de USA de fusiones o -
T regresion - fgin
(2008) marketing, ... adquisiciones
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Estabilidad,
Ratnatunga, Basado en el roteccion
6 | J.; Ewing, M. [ Valoracion método de Inteenacionaliaad Australia Servicio TECHCORP
(2009) Interbrand '
'?:a"ag_a' '\ZA Modelo Ingresos de
7 ranic, 2., Valoracién basado en turistas, Ingresos | Croacia Ciudad Croacia
Strunje, Z. i inversiones
ingresos
(2009) extranjeras, ..
(I)bti?c_londde Conductores de la
Haxthausen - 0s Tlujos de eleccion del
8 ' Valoracién cajay . - -
0. (2009) N consumidor y el
realizacion de recio
benchmarking P
DUtI(\)/Irqom Concentracion Marcas rankin
9 Verbeefén F.;| Valoracion Modelo de industria, Ventas, Reino Best Global ’
A regresion Gasto en Unido
De Beijer, D. blicidad Brands
(2012) publicidad,...
Inversion en
10 Nebojsa, S. valoracién Modelc_>,de ma_rketlng, precio Portugal Yogurt, leche,
(2013) regresion ingresos por Zumo,..
accion,..
Chung, T.;
11 | Hyun-mi, J. Valoracion Mode_lo Media de ventas Japon Aeropuerto .7 aerop_uertcl)s
(2013) propio internacionales

Fuente: Elaboracion propia.

Guijarro, et al. (2000) realizan una aplicacién de costes presupuestados para la
valoracion de clubes de fatbol espafioles. El estudio citado se basa en la valoracion de
marcas de clubes de fatbol espafioles bajo la hip6tesis de beneficio nulo, es decir,
igualar sus gastos a sus ingresos. Bajo esta hipdtesis se plantea la adecuacién del
estudio de los costes presupuestados para la valoracién de marcas, discriminando de
esta manera a los métodos mas tradicionales para dicho cometido, como el método
basado en los costes historicos, en los costes de reemplazo, entre otros. Los autores
presentan un método en el que se requiere conocer, en primer lugar, qué posicién
puede ocupar la marca en el conjunto de marcas en competencia. Para ello desarrollan
un primer modelo denominado: “modelo de posicionamiento basado en el presupuesto
de segunda division B: el modelo univariable”, en el cual para la ordenacion de las
marcas de futbol se emplea la cuasi-equivalencia encontrada entre nimero de
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espectadores y presupuesto del equipo, entendiendo como espectadores aquellos que
lo son por ser aficionados a su club y no por aspectos como por los jugadores de gran
calidad que haya en el equipo, entre otros. Asi pues, el posicionamiento de la marca se
realiza en funcion del presupuesto del equipo cuando éste concurria en Segunda
Division B, corrigiendo dicho presupuesto segln la tasa de inflacion para el periodo
considerado; con ello se consigue homogeneizar los presupuestos.

Las principales conclusiones que se desprenden de este trabajo son; por una parte,
la dificultad de aplicar los métodos mas usuales de valoracion de marcas a los equipos
de futbol por las peculiaridades que presentan. Por otra parte, el &mbito de aplicacion
del método univariable creado es limitado, sélo en el caso de que el equipo esté en
segunda division B seria aplicable sin limitaciones. Respecto al método multivariable,
al incluir méas variables, ligadas a los criterios deportivos y sociales, no sélo de indole
econémica como los ingresos asociados a la marca, puede resultar mas factible para
contribuir al desarrollo que puede tener el valor de la marca debido a la informacion
gue proporcionan estas variables.

Siguiendo con la tematica de los clubes de fltbol, Blasco, et al. (2002) realizan
un estudio sobre la valoracion de las marcas de clubes de futbol, aplicando la
metodologia del descuento de flujos de caja generados por la propia marca. Como fase
previa, se requiere un posicionamiento de la marca entre sus homélogas para constituir
un grupo de comparacion. En el desarrollo de la metodologia se distinguen cuatro
pasos o fases para obtener el valor final de la marca. El primer paso se basa en el
posicionamiento de la marca respecto a las demas, para ello se definen cuatro aspectos
que influyen en el mismo: la tradicion histérica deportiva del equipo, el nUmero de
habitantes de la ciudad de ubicacion del club, el namero de socios que posee y las
Gltimas temporadas del equipo en Primera Division. Con la cuantificacion de todas
estas variables se pretende crear un indice agregado de todas ellas, de manera que
permita posicionar una marca respecto de otras (Pérez, 2008), para lo cual se requiere
expresar todas las variables en un mismo rango de variacion. Para la creacion del
indice se define una distancia n-dimensional, en este caso con n=4 que son las
variables que se han cuantificado. Dicha distancia marcaria lo lejano que esta una
marca de no tener ninguna importancia, por lo que, cuanto mayor sea la distancia,
mayor serda la importancia que tiene la marca.

A continuacion, el segundo paso se basa en la estimacién del horizonte temporal
necesario cuando se aplica la metodologia del descuento de flujos de caja. Debido a
que las Sociedades Andnimas Deportivas (S.A.D) no comparten la similitud de una
empresa clasica, como es la produccién de un producto con su correspondiente ciclo
de vida, los autores optan por un horizonte temporal no limitado, es decir, como la
actualizacion de unas rentas perpetuas. El tercer paso consiste en hallar la tasa de
actualizacion que se utilizard para actualizar los flujos de caja proyectados y que
conllevarén a la obtencién del valor de la marca. Dicha tasa se obtiene a través de la
suma de dos componentes: la rentabilidad libre de riesgo, entendiendo ésta como la
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inversion en Deuda del Estado a un plazo de 10 afios u otro activo emitido por el
Estado con un plazo menor, y la prima de riesgo. Para su obtencidn, debido a que en
Espafia el mercado es muy poco transparente, se puede recurrir a un mercado similar,
como es el mercado bursétil londinense o a nivel europeo el STOXX FOOTBALL
INDEX donde cotizan clubes de futbol. En el cuarto y ultimo paso se realiza una
estimacion propia de los flujos de caja, para la cual se consideran los ingresos
generados por publicidad que presenten una vinculacion con la marca, asi como el
presupuesto medio de los clubes, cuya marca se posiciona cerca de la marca objeto de
valoracion. De esta manera, el flujo de caja se calcula como el producto del
presupuesto medio citado y el porcentaje de los ingresos de publicidad debidos a la
marca.

Dubin (2006), aplica el modelo nested logit de cuota de mercado para estimar el
valor de la marca. El estudio realizado se centra en la crema de café como bien de
consumo, analizando 16 marcas distintas. Para desarrollar su modelo, el autor se
basa en un analisis de la demanda. Supone que la demanda se diferencia por el
tamafio del producto en el nivel mas bajo, la eleccion de la marca en el nivel medio
del &rbol, y la demanda de marca y sin marca en el nivel superior. Para explicar el
modelo, considera que las especificaciones del logit anidado implican que la
probabilidad de una determinada alternativa puede ser escrita como una
probabilidad condicional y marginal, asi como variables que explican los atributos
observados para cada uno de los tres niveles.

Chu y Tat Keh (2006), proponen un modelo de ecuaciones simultaneas para
examinar como influyen los ingresos, el gasto en publicidad, el gasto en
promociones y en investigacion y desarrollo en el valor de marca. Se trata de un
estudio de 73 marcas presentes en varios rankings anuales de valoracion
(Interbrand, MBO,...), como Coca-Cola, Microsoft, entre otras, pues se parte
siempre del valor que posee la marca objeto de estudio en el ranking en el periodo
anterior (t-1). En el modelo planteado se consideran 4 ecuaciones, una para cada
variable seleccionada, estando presentes todas las variables en cada ecuacion, es
decir, unas dependen de las otras. Tras un analisis sobre la correlacién que
presentan y posterior solucion del sistema de ecuaciones a través del método de
minimos cuadrados ordinarios.

Cem, et al. (2008) también realizan un analisis de regresion de un modelo
basado en 133 fusiones y adquisiciones para afirmar que el comprador y el objetivo
potencial del marketing ademas de la diversidad del portafolio de marcas tienen un
efecto positivo sobre el valor de la marca. Para ello se basan en un modelo de
ecuaciones basado en el método de etapas o pasos de Heckman (1979) en el que
incluyen variables como el valor de marca, el potencial de marketing, entre otras,

Ratnatunga &Ewing (2009) se basan el método de Interbrand y proponen un
modelo en el que variables como cuota de mercado, lealtad del cliente o
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reconocimiento internacional, entre otras, forman la fortaleza de la marca cada una
con un peso diferente. Es un modelo que pretende servir para facilitar la realizacion
de presupuestos de gastos y futuras inversiones en la marca.

Haxthausen (2009) publica una técnica para determinar el valor de marca
desde el punto de vista financiero. El desarrollo de esta técnica consiste, en primer
lugar, en valorar los conductores de eleccion del consumidor, los cuales incitan a
comprar una marca mas que otra y, en segundo lugar en estudiar el precio. Una vez
identificadas las ganancias atribuibles a la marca, éstas se descuentan para calcular
el valor actual de las futuras ganancias de la marca, es decir, el valor de la marca.
Una evaluacion comparativa de la marca frente a sus principales competidores en
los indicadores del tamafio de la marca, asi como la calidad de la misma, permite
puntuar la fortaleza de la marca. Este método se asemeja bastante al desarrollado
por Interbrand (1988) y (1993) expuestos en el punto 2.1.1, pues también utiliza las
ganancias atribuibles de la marca, estimacion de la tasa de descuento y obtencion
de la fortaleza de la marca.

Paliaga et al. (2009) exponen un modelo basado en el enfoque de ingresos para
la valoracion de marca de una ciudad. Para ello tienen en cuenta, como ingresos:
los derivados del turismo en la ciudad, por inversiones extranjeras o por las
exportaciones totales y como gastos: el presupuesto de gastos de la ciudad en el
periodo anterior, el total de importaciones de bienes y servicios, entre otros. Con el
calculo de la diferencia entre ingresos y gastos se obtienen los ingresos netos de la
marca.

Por otra parte, Nebojsa (2013) realiza un estudio sobre 739 marcas de comida
saludable (zumos, yogures y leche). Las variables que se han tenido en cuenta para
el modelo que exponen son: inversion en marketing, precio, ingresos, calidad
percibida, con ellas se determinan los conductores del valor de marca a través de la
aplicacion de minimos cuadrados ordinarios.

Chung y Hyun-mi (2013) realizan una valoracién de la marca de siete
aeropuertos internacionales mediante las ventas de cada uno de ellos. Propone un
sencillo método en el que incluye las ventas de los Gltimos tres afios del aeropuerto
cuya marca se desea valorar proporcionando mayor peso a las ventas del ultimo
afio considerado y multiplicandolo por el indice de industria.

Por ultimo, Dutordoir et al. (2014) examinan la importancia de la
vulnerabilidad de los flujos de caja, el potencial de crecimiento y el potencial de
aumentar el precio a través de un estudio que contempla 503 valores de marca
observados en el ranking Best Global Brands de Interbrand durante el 2001-2012.
Tras obtener la matriz de correlacion variables como la concentracion de la
industria, margen de beneficios, entre otras, expone el modelo de regresion y los
resultados obtenidos con el analisis de éste.
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Tabla 2.13. Resumen de los trabajos realizados sobre evaluacion.

Capitulo 2. Métodos de estimacion del valor de marca.

Variables que

Del Rio; A.B; Técnica del doble | "6¢098N 135 sumas . Adidas, Fila,
Iglesias, Evaluacion | centrado y analisis de las Espafia Zapatillas de J'Haiber
V.;Vazquez,R. de re ?,esi()n evaluaciones P deporte Reebok l\iike

(1999) g originales y y
brutas
Modelo
univariable:
espectadores del
equipo para
Fuentes, F; determinar los
Luque, T; Modelo ingresos Equinos de Marcas de
Montoro, F; | Evaluacién Univariable y asociados a la Espafia qfufbol equipos de
Cafiadas, P. Multivariable marca futbol
(2004) Modelo
multivariable:
ligadas a criterios
deportivos y
sociales
Venr?;’czécga de Pascual, Leche
Barreiro, J; Modelo Logit ' Leche entera, | Rio, Oro del
Ruzo, E; - Multinomial y nombres de_las ~ semi- Valle, Vega de
- Evaluacion - marcas, precioy | Espafia !
Losada, F. regresion con . desnatada y Oro,
- S distintas formas
(2004) variables ficticias q - desnatada Campaobueno,
e promocion de
. entre otras.
las alternativas
. Auchan,
, . Entrevistas Precio, imagen Carrefour,
Fernandez, A, ersonales del Productos Bosque Verde
Martinez, E. | Evaluacion P calculos y establecimiento, | Espafa ara el hooar an rabo '
(2004) UK calidad percibida P 9 prano,
estadisticos o Carrefour, entre
y experiencia. otras
Campoverde, o r;?]t;f;sff ha Gasto publicitario
Y; Range, E. | Evaluacién P AP y calidad Ecuador | Mantequilla -
(2005) de Cronbach y ercibida
analisis factorial P '
Imagen del Juver, Don
Villarejo, AF. Evaluacién Modelo (?;Itﬁit;:gmg::eigggé Espafia Zumos Zilr:?srgl
(2006) estructural 1ad p P naturales N
e imagen de Kasfruit y
marca. Cofresco.
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Precio superior (0

Acer, Hp, Sony,

. Ordenador,
Vera, J Modelo sobreprecio), México | videocamara,crema Compac,
7 e Evaluacién | Multiproducto satisfaccion, . Duracel,
(2008) D.F. corporal, pilas,
(VMC7) lealtad, entre p Bonafont,entre
café y agua
otras. otras.
., Caja Cantabria,
Garcia, M.; Modelo de Percepcion del La Caixa, Caja
g | Pérez AL | acion | €leccion discreta trato personal, de Eparia | Bancos y Cajas de Madrid,
Rodriguez, . y método del la obra social, de P Ahorro Santander,
(2009) doble centrado | 12 Prestacion del BBVAY
servicio, de la
- Banesto
rentabilidad/coste,
etc.
. Ropa de surf
Miller, K.; Modelo . ) !
9 Mills, M. | Evaluacion estructural e L|.dera}z'go, Australia telefonc_) movil y Marcas de lujo
(2012) hipétesis motivacion, ... zapatillas de
P deporte fashion
Belo, F.;
Xicoji, L.; - . Gasto en
10 Victorino, Evaluacion Regresion publicidad USA - -
M. (2012)
zﬁ:ﬂfé ?\/I ; - - Conocimie_nto Reino
11 ' | Evaluacion Regresion sobre practicas . - -
Melewar, T. relacionadas unido
(2013) .

Fuente: Elaboracion propia.

Del Rio et al. (1999) estudian la influencia de la marca sobre la percepcién del
consumidor de los atributos del producto en el mercado de las zapatillas de deporte
de uso multiple, es decir, aptas tanto para la practica de deporte como para su uso
como calzado informal. En primer lugar, se llevd a cabo una investigacion sobre
las marcas: Adidas, Fila, J’Haiber, Kelme, Nike y Reebok. En segundo lugar, se
examinan las evaluaciones globales de las marcas en funcién de la valoracion e
importancia asignada a sus atributos fisicos, calculando la media y la desviacion
tipica de las encuestas validas para cada marca y observando asi, si existen
diferencias significativas a través de la prueba T para cada par de marcas, es decir,

se aplica para la combinacion Adidas-Fila, Kelme-Nike, etc.
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Por otro lado, se aplica la técnica del doble centrado, a través de la cual se
obtienen las evaluaciones de los atributos realizadas por los consumidores
corregidas, es decir, libres del efecto halo (Leuthesser, 1995), frente a las
evaluaciones originales obtenidas por los encuestados. El efecto halo se define
como la influencia que ejerce la percepcion global que se posee del producto sobre
sus atributos fisicos. Posteriormente, realizan una regresion para estudiar el efecto
halo a partir del planteamiento de dos ecuaciones..

Fuentes et al. (2004) estudian los efectos del valor de marca en la lealtad y el
precio atribuido por el consumidor. La categoria de producto seleccionado para
llevar a cabo el estudio ha sido la leche entera. Se seleccionaron tres marcas con
una alta cuota de mercado a nivel nacional (Pascual, Puleva y Asturiana), tres
marcas de productor lideres en las ciudades donde se realizd el estudio (Covap,
Leyma y Castillo) y dos marcas de distribuidor diferenciadas por la imagen del
establecimiento (Dia y Corte Inglés). Dicho estudio comienza con una
investigacion de campo, de la que se obtuvieron 705 encuestas. Por otro lado, para
la medicion de las dos variables objeto de estudio; lealtad y precio, se efectué una
medicion mixta para la lealtad, una primera en relacion con la frecuencia de
compra de la marca, y una segunda para tratar de medir la dimension del
compromiso de lealtad del consumidor en la compra de la marca. En esta Gltima el
consumidor debia posicionarse sobre su disposicion a comprar otra marca distinta
de la habitual, en caso de que se produjera un cambio en las condiciones de la
oferta. Para la medicion de la segunda variable, el precio, se pretendia conocer el
precio que el consumidor consideraba razonable y apropiado para cada marca
analizada, comprendiéndose éste entre 75 y 125 pesetas (debido a que el trabajo se
realiza antes de la vigencia del euro). En este trabajo las variables utilizadas como
indicadores para la medicion del valor de marca para la realizacién del estudio han
sido: precio superior y lealtad, observadas en el modelo de Aaker (1991).

Barreiro et al. (2004), realizan una aproximacion al valor de marca centrado en
la eleccién del consumidor, y también en el mercado de la leche. A diferencia del
trabajo de Fuentes et al. (2004), no sblo se centran en la leche entera sino también
en la semidesnatada y desnatada, considerando las siguientes marcas: Pascual,
Leche Rio, Campobueno, Leyma, Ram, Celta, Asturiana, Oro del Valle, Vega de
Oro. Para ello, los autores se basan en dos metodologias; por una parte, el modelo
logit multinomial y, por otra, un modelo de regresion con variables ficticias. La
informacion recogida parte de un cuestionario realizado, del cual se obtienen las
variables para la realizacién del estudio: ventas, cuota de mercado, similar a la
variable participacion en el mercado de Aaker (1991), precio actual, precio regular,
rebaja absoluta en el precio, rebaja relativa en el precio, promocién en precios de la
marca y aparicion en el folleto del establecimiento.

Fernandez y Martinez (2004), estudian la opinion y valoracion de los
consumidores espafioles sobre las marcas de distribuidor para productos del hogar,
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en general, y el papel que representan éstas en su consumo. Para ello se basan en
los resultados de una encuesta realizada a una muestra de 507 mujeres que realizan
la compra de productos para el hogar y han comprado en alguna ocasion marcas de
distribuidor. Para desarrollar este trabajo, el autor se basa en las variables: calidad
percibida (Aaker, 1991) y la imagen de marca (Keller, 1993).

Campoverde & Rangel (2005), centran su trabajo en la proposicion de un
modelo ted6rico de relaciones causales entre las variables del programa de
marketing-mix, como el esfuerzo en comunicacion, y los componentes del valor de
marca (calidad percibida, lealtad hacia la marca, notoriedad del nombre e imagen
de la marca) (figura 2.18). Los autores contrastan el modelo propuesto realizando
una investigaciéon empirica apoyada en una muestra de 385 compradores de
mantequilla a los cuales se les ha realizado un cuestionario principalmente de
actitudes para, posteriormente, ser validado y determinar la fiabilidad y validez de
las escalas. De esta manera se puede aplicar el modelo estructural que conduce a la
medicidn final del valor de marca por parte del consumidor.

Figura 2.18. Relaciones entre el esfuerzo publicitario y el valor de marca.

Fuente: Elaboracion propia.

Villarejo (2006) propone un modelo estructural para estimar la posible
influencia de la imagen del establecimiento comercial, sobre el valor de marcas que
alcanzan los productos en la percepcion del consumidor. Para el contraste del
modelo realiza una investigacion empirica apoyandose en una muestra de
consumidores de zumos naturales como: Juver, Don Simoén, Zumosol, Kasfruit y
Cofrutos. En primer lugar, propone un modelo en el que establece la presencia de
la imagen del establecimiento comercial como antecedente del constructo de valor
de marca, observada en la figura 2.19. Posteriormente establece un modelo teérico
con el que pretende explicar la influencia de la imagen del establecimiento sobre
dos componentes del valor de marca: la calidad percibida (Aaker, 1991) vy la
imagen de marca (Keller, 1993) el cual se muestra en la figura 2.20.
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Figura 2.19. Modelo de efecto del antecedente sobre el valor de marca.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Villarejo (2006)

Figura 2.20. Modelo tedrico: efectos del antecedente sobre los componentes del valor
de marca.

Imagen de marca

Calidad percibida

Fuente: Elaboracion propia a partir de Villarejo (2006)

Para medir la influencia de la imagen del establecimiento, se plantean cinco
items en el cuestionario realizado al consumidor. Todos los indicadores de la escala
“imagen del establecimiento” tienen una construccion similar, pretendiendo
identificar las percepciones del consumidor del establecimiento donde puede
comprar el producto. Las asociaciones van desde la percepcion de calidad del
establecimiento, oferta de un surtido de alta calidad, imagen de prestigio, ambiente
agradable, hasta la posibilidad de encontrar marcas de alto reconocimiento.

Vera (2008) analiza los componentes que permiten determinar el perfil del
valor de marca. Para ello crea un instrumento multiproducto denominado VMC7
gue permite evaluar el valor de marca aislandolo, en la medida posible, de las
caracteristicas propias del producto; midiendo los siete componentes referidos a las
actitudes del consumidor, como son: sobreprecio, satisfaccion del cliente, lealtad,
calidad percibida, liderazgo, valor de uso y personalidad. Los productos
considerados son: agua, videocAmara, ordenador, café, pilas y crema corporal. En
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cuanto a las marcas seleccionadas éstas han sido: Acer, Compaq y HP para la
categoria de ordenadores; Sony para videocamara; Duracel para pilas; Bonafont,
Ciel y Electropura para el agua; Dove, Lubridem, Nivea y Pond’s para crema
corporal y, por ultimo Nescafé para café. EI VCM7 se fundamenta en el disefio de
una bateria de reactivos, como el expresado en la figura 1.XXIIl. En concreto, tres
reactivos para cada uno de los siete componentes pues, de esta forma se lograba la
validez del instrumento.

Las variables utilizadas en el trabajo ponen de manifiesto el autor en el que se
han basado para el desarrollo del mismo pues, las variables precio superior, lealtad,
satisfaccion, calidad percibida, liderazgo, valor de uso y personalidad corresponden
al modelo de Aaker (1991).

Figura 2.21. Ejemplo de reactivo y su escala actitudinal.

W
S
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—

Fuente: Elaboracion propia.

Para sustentar dichas proposiciones con evidencia empirica, el autor realiza una
investigacion en la cual se aplica el instrumento desarrollado (VMC7) en marcas de
siete categorias de producto anteriormente mencionadas.

Garcia et al. (2009), realizan un trabajo en el que se trata de cuantificar el valor
de marca y el posicionamiento de las entidades financieras, bancos y cajas de
ahorros, en dos mercados diferentes: consumidores particulares y microempresas.
Las marcas incluidas en el trabajo son: Caja Cantabria, La Caixa y Caja Madrid
para el caso de las Cajas de Ahorro, y BBVA, Santander y Banesto para bancos.
Por otra parte, buscan identificar las dimensiones de imagen que tienen un mayor
peso a la hora de elegir a una entidad con una mejor valoracién global. Para la
obtencién de los resultados se procede a realizar un estudio de mercado apoyado en
encuestas. Para la cuantificacion del valor de marca, los autores utilizan medidas
relacionadas con las percepciones de los consumidores como; el reconocimiento, la
eleccion actual y la probabilidad o intencion de adquirir cada marca.

Miller & Mills (2012) desarrollan un modelo para la evaluacion de marcas de
julo en el que tienen en cuenta variables como: liderazgo, valor de uso e
innovacién, entre otros. Los datos se obtienen a través de encuestas y se analizan
posteriormente a través de analisis estadistico descriptivo y correlacion para, con
ello, proponer un modelo estructural basado en una serie de hip6tesis establecidas
anteriormente.
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Belo et al. (2012) centran su estudio en la relacion entre el capital de marca y el
gasto en publicidad. Proponen un modelo que incluye los imputs y outputs de una
empresa, asi como la elasticidad de la demandad del bien entre otros.

Gupta, et al. (2013) se basan en dos constructores como indicadores de la
diferenciacion de la marca: el conocimiento del cliente sobre la sostenibilidad de
las acciones de marca y las percepciones del cliente sobre el valor contribuido de
ésta. Se establecen 11 items para la obtencion de datos mediante encuestas, se
estudia su correlacion y se realiza un analisis factorial y de regresion.
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CAPITULO 3. FUENTES DE
INFORMACION Y METODOLOGIA
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Capitulo 3. Metodologia y fuentes de informacion.

En el capitulo 2 se han expuesto los principales métodos de valoracion y
evaluacion de marcas que mas se utilizan en la practica habitualmente. El capitulo
actual trata de la metodologia que se va a utilizar en la presente Tesis para estimar
modelos de valoracion de las marcas seleccionadas, pertenecientes a los sectores
textil, servicios y alimentacion.

3.1. Sectores y marcas seleccionadas

Para el analisis del valor de marca se han seleccionado marcas que operan en los
sectores industria y servicios, los cuales han jugado un importante papel en la
economia espafiola debido a:

- Que son principales fuentes de creacion de empleo: El sector servicios se instaura
como el sector con mas poblacién activa y, en segundo lugar, le sigue, aunque a
mayor distancia, el sector industrial. Dicha distancia entre ambos sectores radica en
que Espafia es un pais que se ha orientado mas hacia el sector servicios,
especialmente el turismo. En la figura 3.1 se muestra la evolucion del empleo por
sectores en el periodo 2001-2013.

Figura 3.1. Evolucién de la poblacién activa espafiola por sectores econémicos (2001-
2003) en términos porcentuales.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE.

-Su aportacién al PIB espafiol. El PIB es un factor que nos indica la importancia de
un sector para el pais. En el caso de Espafia, es el sector servicios el que, con
notable diferencia, realiza una mayor aportacion al PIB espafiol. En 2006
representaba un 59,5%, cifra que se ha visto aumentada, a pesar de la crisis
econdmica, hasta alcanzar en 2012 el 71,3%. Estos datos corroboran la gran
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dependencia del sector servicios, dentro del cual se encuentra el subsector de la
hosteleria que supone el 7,4% del PIB espafiol en el afio 2013. Por otra parte, le
sigue, aunque a gran distancia, el sector industrial. Su aportacion al PIB espafiol en
el aflo 2012 ascendi6 a 13,3%, a pesar de que ha ido reduciéndose a causa de la
crisis econdmica pues, en el afio 2008 su contribucion al PIB fue de 17,3% y en
2009 ya descendio al 15,1%.

A su vez, dentro del sector industria nos hemos centrado en el subsector textil y
confeccién, enmarcado en el Grupo 14.1. Confeccién de prendas de vestir, que
representaba en 2010 el 3,2% del PIB espafiol, y en el subsector alimentacion,
Grupo 10. Industria de la alimentacion con una aportacién al PIB espafiol de 8% en
2013. Dentro del sector servicios Unicamente se estudia en la presente Tesis el
subsector hosteleria, Grupo 1.55, segiin CNAE-20009.

Ademas de su importancia en la economia espafiola, un segundo factor que se
ha considerado para la seleccion de los sectores a analizar, es que gran parte de las
empresas utilizan el sistema de distribucion por franquicia, dado que los royalties
que pagan los franquiciados pueden ser utilizados como estimadores del valor de la
marca. Concretamente, el subsector sector textil y confeccion es el sector de
referencia que abandera la presencia de franquicias espafiolas en el exterior.
Ejemplo de ello es que en el afio 2009 habia 45 marcas de esta actividad con sus
rétulos en el extranjero, operando en 96 paises; y en 2014 se incrementé a 73
marcas espafolas que operaban a través de franquicias en 113 paises. Tras la moda
se encuentra el sector de hosteleria, con 47 ensefias en 2013, instaladas en 53
paises.

El tercer factor considerado para la seleccion de los sectores es que dentro de
ellos haya empresas que coticen en Bolsa, lo que permite conocer el valor de
mercado de la empresa que explota la marca. Esto es por lo que se incluyd el secto
de alimentacién con importantes ensefias en Bolsa.

Un cuarto y ultimo factor de seleccion es que algunas marcas de dichos sectores
se encuentren dentro de los rankings mas importantes sobre valoracion de marcas
realizados por Interbrand, Brand Finance o Millward Brawn Optimor. Dichos
rankings se componen siempre de empresas cotizadas en Bolsa.

La informacidn procedente de la cotizacion en Bolsa, los royalties pagados en la
distribucién de franquicias (Doherty, 2006) y la presencia en los rankings de
marcas, va a ser utilizada como estimador del valor de marca para la estimacion del
modelo de valoracion de marca.

Ademas, dentro de cada sector, se pretende elegir marcas consolidadas y de
reconocimiento internacional, que garantice la posibilidad de obtener informacion
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economico-financiera. Por ello, los criterios utilizados para la seleccion de las
marcas objeto de la presente Tesis han sido los siguientes:

- Trayectoria minima de 20 afios en el mercado
- Volumen de ventas superior a 25 millones de euros.

Debido al escaso numero de empresas espafiolas que cumplen estos dos
requisitos por su alto nivel de exigencia en la seleccién de marcas y con el fin de
aumentar el tamafio de le muestra, se han incluido en la muestra algunas marcas
extranjeras de caracteristicas similares a las marcas espafiolas. Ademas, dado que
es imposible obtener marcas que coticen y que ademas franquicien, se ha intentado
que en la muestra figuren marcas cotizadas y no cotizadas, asi como franquiciadas
y no franquiciadas en nimero similar.

En la tabla 3.1 se resume el nimero de marcas seleccionadas distinguiendo por
sectores, segun si cotizan en Bolsa, si utilizan el sistema de franquicias y si se
encuentran en los rankings.

Tabla 3.1. Nimero de marcas seleccionadas por sectores.

Franquicias | Royalties | Ranking

Si No | Si | No | Si | No

Cotizadas 7 7 ol 7 ol 3 4
Textil No

Cotizadas 5 0 3 2 0 0

Cotizadas 5 5 0 5 0 5 0

Hotelero No
Cotizadas | ° | 3| 2| 3] 2| 3| 2
Cotizadas 5 0 0 1 4 3 2
Alimentacion No
Cotizadas | ° | o| of ol of o

Total [ 32 | 20 2| 19 8| 14

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacién, se describe cada grupo de marcas por sectores.
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3.1.1. Marcas del sector textil

Las marcas seleccionadas del sector textil que cotizan en Bolsa, se muestran en la
tabla 3.2.

Tabla 3.2. Marcas del sector textil cotizadas en Bolsa.

Marca Franquicias | Royalties [ Ranking
Nacional Inditex Si Si Si
A. Dominguez Si Si No
Benetton Si Si No
Burberry Si Si Si
Extranjera PVH Si Si No
H&M Si Si Si
Guess Si Si No

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede ver en la tabla 3.2, las siete marcas cotizadas utilizan todas ellas
el sistema de distribucion de franquicias y cobran royalties a sus franquiciados,
pero solo tres se encuentran en alguno de los rankings de marcas, comentados
anteriormente.

Alguna de estas marcas, como Grupo Inditex o PVH Corporation, opera en el
mercado con nombres diferentes. Asi, mientras Grupo Inditex esta presente en el
mercado con marcas como: Zara, Massimo Dutti, Pull & Bear, Berskha o
Stradivarius, entre otras, PVH Corporation hace lo propio con las marcas Tommy
Hilfiger o Calvin Klein, entre otras. Asimismo, todas ellas poseen sistema de
franquicias para su expansion.

En la figura 3.2 se presenta la evolucion de la capitalizacién bursatil durante el
periodo objeto de estudio (2001-2013).
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Figura 3.2. Evolucién de la capitalizacion bursatil de las empresas del sector textil
(2001-2013).
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Fuente: Elaboracion propia.

En la anterior figura 3.2 se observa como el Grupo Inditex y H&M son las que
poseen unas cifras de capitalizacién bursatil superiores al resto de marcas v,
ademas, ambas son competidoras directas entre si. No obstante, es el grupo Inditex
el que desbhanca al resto de marcas con un volumen de capitalizacion en 2013
préoximo a los ochenta billones de euros. Dicho grupo, fundado en Espafia en la
década de los afios sesenta, se ha ido consolidando con el paso del tiempo como
uno de los grandes fabricantes de moda a nivel mundial. Cuenta con mas de 6.000
puntos de venta entre tiendas propias y franquiciadas en méas de 40 paises.

Por otra parte, en el estudio de marcas del sector textil, no cotizadas en Bolsa, se
han seleccionado las marcas que se indican en la tabla 3.3.

Tabla 3.3. Marcas del sector textil no cotizadas en Bolsa.

Marca Franquicias | Royalties | Ranking
MANGO Si Si No
Roberto Verino Si No No
Nacional Neck Child Si Si No
Disedis Si Si No
Cortefiel Si No No

Fuente: Elaboracion propia.
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Todas las marcas contempladas en la Tabla 3.3 son espafiolas y tres de ellas
utilizan el sistema de distribucion de franquicias; no obstante, de la empresa
Cortefiel no se han podido cuantificar los royalties que cobra a sus franquiciados vy,
en el caso de Roberto Verino, su politica es la de reinvertir el dinero que se
generaria como royalties en cada tienda. Ademas, ninguna de las cinco marcas esta
incluida en los rankings de marcas comentados anteriormente.

De la misma manera que ocurria en el caso de Grupo Inditex y PVH
Corporation mencionado anteriormente, las marcas Neck Child y Disedis no
operan en el mercado bajo estas denominaciones sino que la primera de ellas lo
hace a través de la marca Neck & Neck y la segunda hace lo propio a través de
Amichi y Ami&Chis.

El volumen de ventas ha sido la variable seleccionada para visualizar la
magnitud en la que se engloban estas marcas, dado que refleja directamente su
consolidacion en el mercado. A continuacion, en la figura 3.3, se representa la
evolucion de dicha variable para cada una de las marcas.

Figura 3.3. Evolucion del volumen de ventas de las empresas no cotizadas del sector
textil (2001-2013).
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Fuente: Elaboracion propia.

De la figura 3.3, se observa que existen dos marcas de moda con unos niveles
de ventas muy superiores al resto de marcas seleccionadas. Estas marcas son
Mango y Grupo Cortefiel, quedando por encima la primera de ellas. EI motivo de
esta diferencia entre ambas y el resto radica en el nimero de puntos de venta;
Mango tiene con mas de 2.500 puntos de venta en el afio 2013 para el conjunto de
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tiendas propias y franquiciadas. Ademas, estad presente en mas de 100 paises
mientras que Grupo Cortefiel tiene presencia en 70.

3.1.2. Marcas del sector hotelero

El conjunto de marcas seleccionadas en el sector hotelero se expone en la tabla
3.4.

Tabla 3.4. Marcas del sector hotelero cotizadas en Bolsa.

Marca Franquicias | Royalties | Ranking
. Melia Hoteles Si Si Si
Nacional
NH-Hoteles Si Si Si
Starwoods Si Si Si
Extranjera Accor Si Si Si
IHG Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia.

Como en el caso de marcas cotizadas del sector textil de la tabla 3.2, todas las
marcas cotizadas en Bolsa del sector hotelero utilizan el sistema de franquicias y
cobran royalties a sus franquiciados, ya sean marcas espafiolas como Melia Hoteles
y NH-Hoteles o extranjeras como Starwoods, Accor o IHG. Los rankings de
marcas Interbrand, BrandFinance o Millward Brown optimor no valoran cadenas
hoteleras. Pero éstas poseen sus propios rankings donde la posicion de cada marca
hotelera se rige por el nimero de habitaciones que posee cada afio. Asi, el ranking
mas destacado a nivel internacional es el realizado por MKG Hospitality y, a nivel
nacional, el realizado por Hosteltur.

Todas las marcas espafiolas estan presentes tanto en el ranking Hosteltur como
en el ranking MKG, mientras que las marcas extranjeras sélo estan presentes en
éste Ultimo debido a que, como ya se ha comentado anteriormente, el ranking
Hosteltur sélo contempla hoteles espafioles.

En la figura 3.4, que se muestra a continuacién, se ha representado la evolucion
de su capitalizacion bursétil durante el periodo objeto de estudio.
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Figura 3.4. Evolucidon de la capitalizacion bursétil de las empresas del sector hotelero
(2001-2013).
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Fuente: Elaboracion propia.

En la anterior figura 3.4 se observa como, a diferencia de los sectores textil y
alimentacion, los valores de capitalizaciéon bursatil se mueven en un rango mas
pequefo. A pesar de que en este caso hay dos marcas que destacan por encima del
resto, no es tan evidente como en casos anteriores.

La cadena americana Grupo Starwoods es la que presenta unos mayores valores
de capitalizacion burséatil, seguida de cerca por la francesa Grupo Accor. Es
destacable que, mientras ésta Ultima tiene una trayectoria de casi 50 afios en el
mercado, Grupo Starwoods tiene la mitad.

Por otra parte y, aunque de forma mas prudente, el Grupo IHG también es una
clara competencia para los dos grupos comentados.

Por Gltimo y con valores muy similares, se encuentran las dos marcas hoteleras
espafiolas seleccionadas: Melia Hoteles International y NH-Hoteles. No obstante,
es necesario sefialar el repunte negativo que experimentan todas, en mayor 0 menor
medida, en el afio 2008 (principio de la crisis econémica), siendo el mas importante
el que sufre Grupo Starwood pues, en el afio 2006 alcanza una capitalizacion
bursatil de 10.108.164.725 euros y en 2008 desciende hasta 2.337.579.961 euros.
Esto demuestra que fue la marca que peor gestiond el comienzo de dicho periodo
econémico.
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En el caso de marcas hoteleras no cotizadas en Bolsa, sélo Iberostar y Riu
Hoteles poseen franquicias. Las marcas hoteleras seleccionadas aparecen en la
tabla 3.5.

Tabla 3.5. Marcas del sector hotelero no cotizadas en Bolsa.

Marca Franquicias | Royalties | Ranking
Barcel6 No No Si
Hotusa No No Si
Nacional Riu Hoteles Si Si Si
Iberostar Si Si Si
Hoteles Santos No No No

Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa en la tabla 3.5, las cinco marcas del sector hotelero son
espafiolas aunque s6lo Riu Hoteles e Iberostar utilizan el sistema de distribucion de
franquicias y cobran royalties. Asimismo, todas excepto Hoteles Santos tienen
presencia en ranking. En esta ocasion tampoco se ha podido seleccionar marcas
hoteleras extranjeras debido a la falta de informacion econdmica que supone la no
obligacién de publicar las cuentas anuales.

Como en casos anteriores, se ha representado la variable ventas en la figura 3.5
para una mejor visualizacion de la magnitud de esta variable.
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Figura 3.5. Evolucién del volumen de ventas de las empresas no cotizadas del sector
hotelero (2001-2013).
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa la figura 3.5, Iberostar es la que posee el mayor volumen de
ventas seguida por Barceld, la cual ha tenido una evolucién préacticamente
ascendente durante todo el periodo considerado.

La cadena Hotusa tiene una evolucion mucho mas irregular con aumentos y
disminuciones, siendo el mas notable descenso el que experimenta en 2008. A
partir de dicho afio no ha conseguido remontar sus ventas debido, posiblemente, a
una ineficiente o errénea gestién de la situacion econémica existente.

Por Gltimo, las cadenas Riu Hoteles y Hoteles Santos poseen unos valores
practicamente iguales en todo el periodo, por tanto, no les ha afectado, en términos
de ventas, la crisis econémica a diferencia del resto de cadenas.

3.1.3. Marcas del sector de la alimentacion
En el sector de la alimentacion no se han encontrado marcas que posean

establecimientos franquiciados. Las marcas que cotizan en Bolsa se muestran en la
tabla 3.6.
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Tabla 3.6. Marcas del sector alimentacién cotizadas en Bolsa.

Marca Franquicias | Royalties | Ranking
. Pescanova No No No
Nacional
Ebro Foods No No No
Coca-Cola No Si Si
Extranjera Nestlé No No Si
Danone No No Si

Fuente: Elaboracion propia.

Ninguna de las marcas espafiolas, Pescanova y Ebro Foods, utiliza el sistema de
distribucion de franquicias, no poseen royalties, ni estan presentes en ningin
ranking. En el caso de las extranjeras, Coca-Cola, Nestlé y Danone, tampoco
utilizan sistema de distribucién de franquicias ni royalties pero estan presentes en
los rankings de marcas. Ademas, Coca-Cola, pese a no utilizar el sistema de
distribucién de franquicias, cobra royalties por la explotacion de su marca por parte
de terceros.

A continuacion, en la figura 3.6 se representa la evolucion de la capitalizacion
bursétil de las marcas mencionadas durante el periodo objeto de estudio.

Figura 3.6. Evolucion de la capitalizacion burséatil de las empresas del sector
alimentacion (2001-2013).
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Fuente: Elaboracion propia.
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En la anterior figura 3.6, se observa como Coca-Cola y Nestlé son las dos
Unicas marcas que presentan cifras de capitalizacion por encima de los cien
millones de euros, siendo Nestlé la ocupaba el primer lugar en 2013. Le siguen
Danone, aunque a larga distancia, y por altimo, Ebro Foods y Pescanova. La razén
que explica tanta diferencia radica en el nimero de paises en los que operan, ya que
Ebro Foods y Pescanova estan presentes en aproximadamente 30 paises, mientras
que el resto de marcas nombradas superan los 100 paises. Por otro lado, también se
observa que las dos marcas con mayor volumen de capitalizacion son las mas
antiguas, Coca-Cola (1892) y Nestlé (1866).

Las marcas seleccionadas que no cotizan en Bolsa se recogen en la tabla 3.7.

Tabla 3.7. Marcas del sector alimentacién no cotizadas en Bolsa.

Marca Franquicias | Royalties [ Ranking
Casa Tarradellas No No No
. Siro No No No
Nacional
Capsa No No No
Comercial Gallo No No No
Extranjera | vandemoortele No No No

Fuente: Elaboracion propia.
En la tabla 3.7 se observan cuatro marcas espafiolas y una extranjera de las cuales
ninguna utiliza el sistema de distribucion de franquicias, no poseen royalties y no
estan presentes en ningun ranking.

En la figura 3.7 se representa la evolucion de las ventas durante el periodo
considerado.
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Figura 3.7. Evolucidn del volumen de ventas de las empresas no cotizadas del sector de
alimentacion (2001-2013).
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Fuente: Elaboracion propia.

En la figura 3.7 también se observan dos marcas que se desmarcan del resto,
Vandemoortele y CAPSA, aungue ésta Gltima es superada por Casa Tarradellas en
los dos Ultimos afios considerados (2012 y 2013). En el caso de Vandemoortele, su
alto volumen de ventas estaria justificado por la antigliedad de la marca (1899)
pero en el caso de CAPSA no seguiria esta premisa ya que no es de las marcas mas
antiguas que se han considerado.

3.2. Fuentes de informacion

Las fuentes de informacién utilizadas para la recopilacion de los datos
econdmicos de las empresas que forman la muestra, han sido las propias paginas
web de las empresas en las que aparecen los informes anuales publicados, las
cuales contienen los balances y las cuentas de pérdidas y ganancias. En el caso de
empresas gue no cotizan en Bolsa, esta informacién ha sido mas dificil de
conseguir al no ser obligatoria la publicacion de sus cuentas y en las empresas en
las que no se publican informes anuales en sus paginas webs, la informacion se ha
conseguido a través de la base de datos SABI (Sistema de Andlisis de Balances
Ibéricos) y datos econdmicos de memorias y noticias publicadas en sus paginas
web.

Ademas de las variables economico-financieras, también se ha recogido
informacion del valor bursatil y del nimero de establecimientos propios y
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franquiciados en el periodo comprendido entre 2001-2013 asi como de la
antigliedad de la marca en el mercado.

Asimismo, también se ha recopilado informacion sobre los principales rankings
que publican prestigiosas consultoras, ya comentados en el apartado 2.2, en los que
se muestran las marcas mas valiosas y entre las cuales se encuentran algunas de las
seleccionadas para este estudio.

El nimero total de datos a analizar correspondientes a las 32 marcas
seleccionadas, durante el periodo 2001-2013, asciende a 416 observaciones. Para
cada una de ellas, se obtienen las siguientes variables:

AC= Activo total en el periodo t, expresado en euros.

I= Inmovilizado material e inmaterial del periodo t, expresado en euros.
C= Capital Social del periodo t, expresado en euros.

VC = Valor Contable en el periodo t, expresado en euros.

V = Ventas en el periodo t, expresadas en euros.

B= Beneficios del periodo t, expresados en euros.

P= NUmero de paises en los que opera.

A= Antigliedad de la empresa en el periodo t, expresada en afios.

Ademas, se han obtenido otras variables para:

Las empresas cotizadas en Bolsa:

CB= Capitalizacidn bursatil del periodo t, expresada en euros.
VM = Valor de marca calculado segln el método de Simon y Sullivan (1993) del
periodo t, expresado en euros.

Las empresas con sistema de franquicias:

F= Numero de franquicias del periodo t, en unidades fisicas.
R= Royalties del periodo t, expresados en euros.

Las empresas que aparecen en los rankings:

VRI= Valor de la marca en el periodo t en el ranking de Interbrand, expresado en
euros.

VRM= Valor de la marca en el periodo t en el ranking de Millward Brown
Optimor, expresado en euros.

VRBF= Valor de la marca en el periodo t en el ranking de Brand Finance,
expresado en euros.
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Las empresas del sector moda:

TP= Tiendas propias del periodo t, expresadas en unidades fisicas.

Las empresas del sector hotelero:

HP= Hoteles propios del periodo t, expresados en unidades fisicas.
NC= Numero de camas en el periodo t expresado en unidades fisicas.
HRMKG= Numero de habitaciones en el Ranking MKG.
HRHOSTELTUR = Numero de habitaciones en el Ranking Hosteltur.

3.3. Metodologia

El valor de marca (VM) se va a obtener de acuerdo con Simon y Sullivan
(1993) y Kam (1986) como diferencia entre el valor de la empresa y el valor de los
activos. No obstante el valor de la empresa so6lo se va a obtener por capitalizacion
bursatil, tal y como proponen Simon y Sullivan (1993), no por descuento de flujos
de caja como procede Kam (1996), de forma que se va a seguir un modelo de
mercado para valorar la marca. Por otro lado, no se ha incluido la parte de fortaleza
de marca de acuerdo con Simon y Sullivan (1993) debido a que no es una variable
conocida.

3.3.1. Estimacion del modelo de valoracion de marca

Para estimar los modelos de valoracién de marca y determinar la posible
influencia de las variables seleccionadas en el valor de marca, se va a emplear el
analisis multivariante de regresién. Para ello se ha utilizado el paquete informético
SPSS.

El analisis de regresion multivariante es un método estadistico que permite
establecer una relacion matematica entre un conjunto de variables independientes
(X)) y una variable dependiente (), expresada como:

Y = Bo + BuXat BoXot ... + PiXt+ € [1]

Los coeficientes beta serdn estimados por el método de minimos cuadrados
ordinarios. Este método de estimacion supone ausencia de autocorrelacién entre los
residuos, homocedasticidad, normalidad de los errores y linealidad del modelo en
los parametros (betas).

El grado de explicacion de la variable independiente hacia la variable
dependiente en cada caso, se obtendrd a través del estadistico t de Student.
Ademas, el nivel de significacion (Sig.) indica que existe la relacion significativa
cuando Sig = 0,000, es decir, menor de 0,05 es significativo al 95%.
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Para evaluar el ajuste del modelo se utilizara el coeficiente de determinacién
R?, que mide la proporcion de la variabilidad total explicada por el modelo de
regresion planteado.

A través del estadistico F se observa si existe relacion lineal significativa entre
la variable dependiente y el conjunto de variables independientes. Igualmente, el
nivel de significacion (Sig.) indica que existe relacion significativa cuando Sig =
0,000, es decir, menor de 0,05 es significativo al 95%.

A través del indice de condicién y la proporcién de varianza obtenidos en cada
regresion, se observa si existe colinealidad entre las variables independientes, es
decir, si una de las variables independientes se relaciona de forma perfectamente
lineal con otra 0 mas variables independientes. Un indice de condicion menor de 20
indica no colinealidad entre las variables independientes, superior a 20 indica
posible colinealidad y superior a 30 que existe una gran colinealidad. Por otro lado,
las proporciones de varianza superiores a 0,5 indican una gran colinelidad entre las
variables independientes que las poseen.

Por ultimo, se analizaran los residuos del modelo con el fin de observar si se
cumplen los supuestos de regresion lineal: linealidad, normalidad, incorrelacion y
homocedasticidad. Para el supuesto de incorrelacion entre los residuos se utilizard
el estadistico de Durbin-Watson ya que proporciona informacion sobre el grado de
autocorrelacion entre ellos. Se puede asumir independencia cuando este indice
toma valores entre 1,5-2,5. Para la obtencién de informacion de los supuestos de
homocedasticidad, normalidad y linealidad, se obtendran los graficos pertinentes y
el histograma de los residuos.

En los casos en que se utilicen las variables en su forma logaritmica, los
resultados no son directamente interpretables, por ello se han de retransformar. Si
los errores obtenidos en la regresion son homocedasticos, se puede determinar una
retransformacion apropiada a través del smearing estimator (Duan 1983). Asi, si se
considera un modelo de regresién con la forma:

In(Y)=XB+ ¢

La simulacion de la retransformacion del valor de Y cuando X= X, no es
simplemente:

y ;‘; e(XOB)

Aunque el valor esperado de los residuos es cero, esta sujeto a una
retransformacion no lineal. Asi, el valor esperado de Y cuando X=X, es:
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E (V) = E(e XoP)+e) = %Z?zl(e(x"ﬁ)“i) = (eoB) )(nlz?:let"z)

Por tanto, el smearing estimator para modelos con variables dependientes
transformadas en logaritmicas es:

eE

S|l

n
i=1

Asimismo, previamente al analisis de regresion se realizara un analisis factorial
con el fin de observar en qué factores se engloban las variables seleccionadas.

El analisis factorial es una técnica de reduccion de datos que sirve para
encontrar grupos homogéneos de variables a partir de un conjunto numeroso de
éstas, es decir, se utiliza para resumir una gran cantidad de informacion referente a
datos. Dichos grupos homogéneos se denominan factores. Para conocer si el
analisis factorial es apropiado, se obtendra el indice KMO el cual debe ser mayor a
0,5 para considerar aceptable el analisis.

Algunos de los datos sobre las principales variables econdémicas de las marcas
seleccionadas (capital, ventas, beneficios, etc.,), han tenido que ser convertidos a
euros ya que se encontraban en moneda extranjera. Para ello se ha tomado como
referencia, la cotizacion de cada moneda con respecto al euro a fecha de 31 de
diciembre de cada afio durante el periodo considerado.

A continuacidn, se ha realizado un analisis descriptivo de todas ellas con el
objetivo de detectar valores anémalos, conocer el rango de valores en los que se
mueven (valor minimo y maximo), su media y las medidas de forma de su
distribucién mediante el coeficiente de asimetria y el de curtosis, asi como la
correlacién de todas ellas con el fin de conocer aquellas que mas influyen en el
valor de marca.

Como variables dependientes representativas del valor de marca se van a utilizar:

VRI= Valor de la marca en el periodo t en el ranking de Interbrand, expresado en
euros.

VRM= Valor de la marca en el periodo t en el ranking de Millward Brown
Optimor, expresado en euros.

VRBF= Valor de la marca en el periodo t en el ranking de Brand Finance,
expresado en euros.

HRMKG= Posicidn en el Ranking MKG en funcién del nimero de habitaciones.
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HRHOSTELTUR = Posicion en el ranking Hosteltur en funcion del namero de
habitaciones.

VM = Valor de marca calculado segun el método de Simon y Sullivan (1993) del
periodo t, expresado en euros.

Otras variables que se van a utilizar como variables dependientes son:

CB = Capitalizacion bursatil del periodo t, expresada en euros, que define el valor
de la empresa.

VC = Valor de contable de la empresa en el periodo t, expresado en euros.

R= Royalties del periodo t, expresados en euros, que define el valor de los
intangibles transmitidos con la franquicia, y que podrian ser asimilables al valor de
la marca (Rodriguez, Guadalajara y Caballer, 2009).

Como variables independientes, se utilizaran:

AC= Activo total, expresado en euros.

I= Inmovilizado material e inmaterial del periodo t, expresado en euros.
C= Capital Social del periodo t, expresado en euros.

V = Ventas en el periodo t, expresadas en euros.

B= Beneficios del periodo t, expresados en euros.

P= Numero de paises en los que opera.

A= Antigliedad de la empresa en el periodo t, expresada en afos.

F= Numero de franquicias del periodo t, en unidades fisicas.

TP= Tiendas propias del periodo t, expresadas en unidades fisicas.
HP= Hoteles propios del periodo t, expresados en unidades fisicas.
NC= Numero de camas en el periodo t expresado en unidades fisicas.
R= Royalties del periodo t, expresados en euros.

Con el fin de conseguir el cumplimiento de las tres hip6tesis del método de
regresion: normalidad, linealidad y homocedasticidad, se analizara la normalidad
de las variables, y posteriormente, una vez realizada la regresion, se analizaran los
residuos, asi como la existencia de multicolinealidad entre las variables incluidas
en el andlisis de regresion a través de las estadisticas de colinealidad (tolerancia y
Factor inflacién varianza (VIF)) y del indice de condicién y de las proporciones de
la varianza de cada variable.

En aquellos casos que sea necesario, las variables se transformaran en logaritmo

neperiano (In) con el fin de observar si la distribucion mejora y seleccionar estas
variables para el modelo.
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3.3.2. Estimacion de la rentabilidad de la marca

Segun el método de Haigh (1996), el valor de marca puede ser estimado
mediante capitalizacion de los royalties obtenidos en las empresas con sistema de
franquicia, segun la expresion:

¥ Rovalties
VM=
(I+1)®
En el caso de suponer unos royalties constantes e ilimitados, la expresion
anterior se reduce a:

VM = Royalties/r

Pero para poder aplicar la expresion anterior, es necesario estimar el tipo de
capitalizacion r o rentabilidad obtenida por franquiciar la marca. Dicho valor puede
ser estimado a partir de la relacion obtenida entre el valor de marca y los royalties,
por método de regresion:

VM = By + B: - Royalties + ¢

Donde:

B.=Inversader.
B(): 0.

143



144



CAPITULO 4. RESULTADOS
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Capitulo 4. Resultados
4.1. Analisis descriptivo

En la tabla 4.1., se muestra un descriptivo de los valores medios y su desviacion
tipica de cada una de las variables independientes o explicativas utilizadas.
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Tabla 4.1. Valores medios de las variables independientes seleccionadas.

SECTOR TEXTIL

SECTOR HOTELERO

SECTOR ALIMENTACION

Variable COTIZADAS COT:\IZC,)ADAS COTIZADAS COTINZOADAS COTIZADAS COTINZC,)ADAS
N Media | 1.214.478.409 27.933.358 |  3.490.055.191 353.773.115 | 16.900.000.000 188.375.836
'nmoze'l)'zado o | 1493378.830 53.002.159 | 2.681.379.211 475.673.931 | 17.220.000.000 159.980.210
N 91 65 65 65 65 65
) Media | 27.019.649.086 48.759.314 [ 367.925.241.722 552.187.659 | 80.820.554.272 225.796.841
Aﬁ;')“’ o | 18.521.375.737 62.158.749 | 45.414.650.864 384.796.847 | 60,051.501.092 180.786.947
N 91 65 65 65 65 65
) Media |  86.198.318 17.044.114 719.043.852 13.311.341 | 278.403.218 25.659.182
Ci%')tal o 97.993.135 33.017.584 | 1211.742.842 15.186.524 |  230.585.569 33.932.891
N 91 65 65 65 65 65
Media | 3.803.908.707 399.820.053 |  2.969.404.324 380.943.459 | 15.000.000.000 528.205.719
Ve(gas o | 4528460.864 510.574.051 | 2.303.167.413 361.786.628 | 18.160.000.000 338.389.563
N 91 65 65 65 65 65
| Media| 433.489.762 21.660.190 274.654.769 20.467.511 | 4.175.650.797 10.877.259
Benfgc'os o 666.764.123 42.117.293 | 498.666.451 47.642.029 | 6.536.534.394 19.303.679
N 91 65 65 65 65 65
Media 1712 335 - - - -

Tiendas
Propias o 1977 392 - - - -
N 91 65 - - - -
Media - - 214 37 - -

Hoteles
Propios S - - 296 24 - -
N - - 65 65 - -
Media 615 270 967 13 - -
Franquicias | ¢ 1.265 392 1.258 15 - -
N a1 65 65 23 - -
Media |  190.117.039 89.105.760 23.538.663 20.521.341 - -
Rozgl)ﬁes o 306.472.027 185.295.993 251.724.637 21.071.288 - -
N a1 65 65 39 - -
Media 69 42 40 33 98 66
Antigiedad | 5 46 43 25 22 32 31
N 91 65 65 65 65 65
Media 59 30 67 16 83 37
N° Pafses o 36 34 33 12 60 36
N a1 65 65 65 65 65
Media - - 278.358 24.337 - -
N° Camas o - - 226.974 17.574 - -
N - - 65 65 - -
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Capitulo 4. Resultados

Se observan grandes diferencias en los valores que posee cada variable, entre
cada uno de los tres sectores y segln su condicion de empresas cotizadas y no
cotizadas. En referencia a las empresas cotizadas, en el sector de la alimentacion se
alcanzan los mas altos, sobre todo en inmovilizado cuyo valor medio es de 16.900
millones de euros, frente a los 3.400 y 1.214 millones en los sectores hotelero y
textil, respectivamente. Y, en consecuencia en el activo, el sector de la
alimentacion, posee una media de 8.800 millones de euros, mientras que en los
sectores textil y hotelero poseen valores mas altos, 27.000 y 367.000 millones de
euros, respectivamente. También es relevante los altos valores de ventas,
beneficios o capitalizacion bursatil (ver tabla 4.2) en el sector alimentacién, los
cuales superan ampliamente a los obtenidos en los otros dos sectores. Estos altos
valores podrian estar relacionados con la antigliedad y nimero de paises en los que
esta presente la empresa, como se deduce de una media de 98 afios de antigtiedad
en las empresas del sector de alimentacién que estan presentes en 83 paises, frente
a los 69 del sector textil y los 40 del sector hotelero.

En el caso de empresas no cotizadas, en todos los casos, los valores son bastante
mas bajos que en las empresas cotizadas aunque, en general, son bastante similares
entre los tres sectores. Se observan diferencias en inmovilizado, donde el sector
hotelero destaca por su alto valor (353 millones) y el sector textil por su bajo valor
(27 millones). También existen diferencias en el nimero de tiendas y hoteles
propios, respectivamente, pues el sector textil tiene un mayor nimero medio de
tiendas (335) que el sector hotelero en hoteles propios (37), lo cual esta relacionado
con su expansion pues el nimero de paises en los que estan presentes las empresas
del sector textil es superior.

En lo que se refiere a las variables dependientes que definen el valor de marca,
un resumen de los valores se recoge en la tabla 4.2.
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Tabla 4.2. Valores medios de las variables dependientes seleccionadas para cada

sector.
SECTOR TEXTIL SECTOR HOTELERO SECTOR ALIMENTACION
Variable COTIZADAS | No coTizaDAS | coTizapas | No coTizabas | coTizabas | No coTizabas
Media | 6.154.510.645 - - -| 22.400.000.000 -
Ranking

Interbrand G 3.919.169.639 - - -| 25.340.000.000 -
N 22 - - - 37 -
Media | 8.315.292.961 - - | 48.400.000.000 -
Ranking MBO o | 2527.407.975 - - | 12.650.000.000 -
N 14 - - - 8 )
Media | 3.912.167.092 - - -| 13.400.000.000 -

Ranking Brand
Finance G 1.851.113.119 - - -| 10.100.000.000 -
N 17 - - - 21 -
Media - - 71.851 30.434 - -

Ranking

Hosteltur [ - - 15.967 13.498 - -
N - - 21 32 - -
Media - - 308.651 34.700 - -
Ranking MKG o - - 211.557 9.592 - -
N - - 60 17 - ;
Media | 5.242.612.459 -| -1.862.864.999 -| 22.100.000.000 -
Valor de marca 6 | 11.690.000.000 -| 2853172155 -| 41.900.000.000 -
N 91 - 65 - 65 -
Media | 7.883.215.537 -| 4203195259 -| 45.400.000.000 -

Capitalizacion
bursatil o | 14.150.000.000 -| 3252473188 -| 62.280.000.000 -
N 91 - 65 - 65 -
Media | 1.847.485.514 121.420.613 | 3.164.727.367 310.813.064 | 14.200.000.000 160.423.749
Valor Contable s | 2748645523 222.759.062 |  2.866.694.380 28.637.997 | 17.140.000.000 89.724.453
N 91 65 65 65 65 65
Media |  205.960.126 148.509.600 | 280.727.511 23.198.038 | 2.370.929.823 -
Royalties s 313.917.409 220.844.976 250.501.066 20.967.307 | 2.307.646.226 -
N 84 39 55 23 13 -
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Capitulo 4. Resultados

Como se observa en la tabla 4.2, se encuentran grandes diferencias en el valor
medio de marca establecidos por los rankings en las empresas de los sectores textil
y alimentacion. Los valores del sector de la alimentacion son précticamente el
cuadruple de los valores del sector textil. Ademas, el valor medio de marca del
ranking MBO es superior al resto de los valores de rankings en ambos sectores,
especialmente en el sector de la alimentacién. Por tanto, se confirma que el método
utilizado por cada consultora, explicado en el capitulo 2, influye en el valor
estimado de la marca.

También se aprecian grandes diferencias en los rankings que valoran las marcas
cotizadas del sector hotelero en funcion del nimero de habitaciones debido a que el
ranking Hosteltur (71.81) engloba sélo empresas espafiolas, por tanto, mas
pequefias que el ranking MKG (308.651) en el que estdn presentes empresas
internacionales de mayor tamarfio.

En los que se refiere al valor de marca, calculado segun el método de Simon y
Sullivan (1993), se observa un valor similar al obtenido en el ranking Interbrand, a
pesar de que el método que utilizan es diferente.

En cuanto al valor de la empresa, representado por las variables capitalizacion
bursatil y valor contable, también se observan diferencias entre sectores. Los
mayores valores para ambas variables se obtienen en el sector de la alimentacion
mientras que los sectores textil y hotelero poseen valores mas similares. Esto puede
ser debido, como se ha comentado anteriormente, a la antigiiedad y expansion de
las empresas del sector de la alimentacion en comparacion con las empresas de los
sectores textil y hotelero.

Por ultimo, en la variable royalties cabe sefialar que el valor mostrado en el
sector de la alimentacién (2.370 millones) corresponde Unicamente a la empresa
Coca-Cola, por tanto, no es comparable con el resto de sectores. En cuanto a los
valores que presenta en el sector textil y hotelero se observa que son similares en el
caso de empresas cotizadas (205 millones y 280 millones, respectivamente) pero
bastante superiores en el sector textil (148 millones frente a 23 millones) para las
empresas no cotizadas en Bolsa.

El estudio de la distribucién de las variables demuestra la existencia en los tres
sectores de una asimetria a la derecha. Con el objetivo de obtener una mayor
aproximacion a la distribucién normal de las variables, se ha realizado la
trasformacion logaritmica. Como se vera a continuacién, en unos casos Se
mejoraron los resultados de los modelos, pero en otros no.
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4.2. Modelos de valoracion de marcas

A continuacion, se van a presentar los modelos obtenidos por el método de
regresion para cada sector y su aplicacion a las marcas seleccionadas.

4.2.1. Sector textil
4.2.1.1. Marcas cotizadas

El analisis factorial obtenido, expuesto en el anexo 8.10 muestra un indice
KMO = 0.625, y por tanto, se considera aceptable. Las variables se engloban en
tres factores; en el primero explica la expansion de la empresa con las variables
namero de paises, franquicias, tiendas propias y capital; el segundo factor explica
el funcionamiento de la empresa ya que engloba las variables ventas, beneficio e
inmovilizado y, por ultimo, el tercer factor hace referencia al tiempo que lleva la
empresa en el mercado, su consolidacion, medido por la variable antigtiedad.

Al realizar la regresion con los factores, unicamente resulto ser significativo el
segundo factor. Por lo tanto, inicamente se pudo realizar la regresion lineal simple
obteniéndose los coeficientes R? que se muestran en los anexos 8.11, 8.12 y 8.13
para las variables explicativas ventas, beneficios e inmovilizado, incluidas en el
segundo factor.

A continuacion, en la tabla 4.3, se muestran los modelos obtenidos.
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Tabla 4.3. Modelos del sector textil en empresas cotizadas.

Capitulo 4. Resultados

VALOR DE LA MARCA

VALOR DE EMPRESA

VALOR DE MARCA A
TRAVES DE LAS

FRANQUICIAS
Xa”azl.es s LN(V.Ranking | LN(V.Ranking | LN(Valor de LN(Valor
ependientes LN(V.Ranking Interbrand) MBO) Brand Finance) Marca) C. Bursétil Contable) Royalties
Variables
independientes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
(Constante) 21,489 21,647 21,171 23 -2.952.829.230 4,060 -36.323.888,80
Ventas 9,5623E-11 8,831E-11 7,342E-11 1,22E-10 2,849 0,060
LN(Ventas) 0,77
5 .
R"ajustado 0,757 0,649 0,612 0,787 0,829 0,574 0,771
F 66,522 25,045 26,267 334,344 438,065 122,179 304,273
N 22 14 17 01 o1 o1 o1
Sig.* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

*. Nivel de significacion de 0,05.

Fuente: Elaboracion propia.
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En los resultados expuestos en la tabla 4.3, se observa que el valor de marca
definido por los rankings Interbrand, MBO y BrandFinance (modelos 1,2 y3,
respectivamente) en su forma logaritmica, viene explicado en los tres casos por las
ventas, que explican entre el 75% y el 61% del valor. Los valores de la constante
son muy similares en los tres modelos (alrededor de 21) y los coeficientes entre 9,5
y 7,3E-11, como se puede ver en la figura 4.1

Figura 4.1. Representacion de los modelos de valor de marca con la variable ventas.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la figura 4.1 se observa como el modelo que explica el valor de marca en
base a Simon y Sullivan (1993) es el que tiene mayor pendiente.

Las ventas explican el 75% del Ln del valor del ranking de Interbrand, a pesar
de que el método estima el valor de marca en funcién de las ganancias atribuibles a
la marca.

También las ventas explican el 65% del Ln del valor del ranking de MBO, el
61% del Ln del valor del ranking de BrandFinance, los cuales estiman el valor en
funcion de las ganancias atribuibles a la marca y las ventas asociadas a la marca,
respectivamente. Por otra parte, las ventas explican el 78% del Ln del valor de
marca calculado en base al mercado segun el método de Simon y Sullivan (1993)
en el cual se utiliza la informacién de mercado para su estimacion.
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Por otra parte, teniendo en cuenta la informacién econémico-financiera se ha
obtenido el modelo 6 en base a In(Valor Contable) en el que la variable que mejor
lo explica es In(Ventas) con un peso de 0,77.

Por altimo, el valor de los royalties viene explicado por las ventas un 77%, de
forma que el modelo resultado muy similar a los modelos obtenidos para el valor
de marca y de empresa. Este resultado es logico, dado que los royalties se
establecen normalmente en funcion de las ventas.

4.2.1.2. Marcas no cotizadas

En el caso de las marcas no cotizadas, se obtuvieron mejores resultados con las
variables sin transformar tal y como se observa en los anexos 8.22 y 8.23. En el
anexo 8.23, se expone el analisis factorial con las variables sin transformar.

Pese a que el andlisis factorial ha resultado significativo al obtener un valor del
estadistico KMO = 0,683, se observa que hay variables con valores muy similares
en los dos factores. El factor uno hace referencia al funcionamiento de la empresa
con variables como inmovilizado, beneficios o franquicias, mientras que el factor
dos se refiere a la solidez, a la trayectoria que posee la empresa con variables como
antigliedad y tiendas propias.

Al tratarse de empresas no cotizadas, Unicamente se obtuvieron modelos con el
Valor contable y los Royalties, ya que ninguna de las marcas no cotizadas en Bolsa
se encuentran en los rankings. Los coeficientes R? obtenidos en la regresion lineal
simple se muestran en los anexos 8.25, 8.26 y 8.27.

Los modelos de regresion simple con las variables: Ventas, Inmovilizado,

Franquicias, Inmovilizado, Beneficios y Numero de paises se muestran en la tabla
4.4,
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Tabla 4.4. Modelos de regresion lineal simple del sector textil en empresas no cotizadas.

VALOR DE LA EMPRESA

VALOR DE MARCA A TRAVES DE FRANQUICIAS

Variables dependientes

—

Valor Contable Royalties
Variables independientes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10
(Constante) 14.378.305,5 | 12.367.197,57 | -52.752.079 | 25.783.601,6 | 27.634.592,64 | -2.155.647,4 | 2.004.162,684 | -53.131.568,9 | 30.442.599,30 | 13.189.472,43
Franquicias 502.987,619 409.883,481
Beneficios 5,035 4,206
NPaises 5.732.265,821 4.681.228,549
Ventas 0,368 0,299
Inmovilizado 3,357 2,718
R?ajustado 0,781 0,905 0,780 0,708 0,632 0,749 0,913 0,752 0,674 0,598
F 229,461 608,345 228,366 155,823 111,122 192,044 670,446 194,602 133,122 96,226
N 65 65 65 65 65 39 39 39 39 39
Sig-* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

*. Nivel de significacion con un nivel de 0,05.
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Las 5 variables explicativas utilizadas explican entre el 60% y el 91% del valor
contable y de los royalties. De todas ellas, la que mas es, ambos casos, el beneficio
y la que menos el inmovilizado.

4.2.2. Sector hotelero

Para el estudio de las variables dependientes: Ranking Hosteltur, Ranking
MKG, Valor de marca, Capitalizacion Bursatil, Valor Contable y Royalties, se ha
realizado, en primer lugar, la correlacion de todas las variables que afectan al
sector hotelero y, posteriormente, se ha realizado la correlacion con las variables
transformadas observando de esta manera que los resultados mejoran (anexos 8.35
y 8.36).

4.2.2.1. Marcas cotizadas

Para conocer en qué factores se agrupan las variables independientes, se ha
realizado un analisis factorial el cual se expone en el anexo 8.40. En dicho analisis
se observan dos factores: El primer factor puede proporcionar informacién sobre el
funcionamiento de la empresa mientras que el segundo factor informa de la
expansion y solidez.

Una vez realizada la regresion con los factores, se ha realizado la regresion
lineal simple obteniendo los coeficientes R? que se muestran en los anexos 8.41,
8.42 y 8.43 para las variables camas, franquicias, paises, ventas y capital.

A continuacion, en la tabla 4.5, se muestran los modelos obtenidos.
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Tabla 4.5. Modelos del sector hotelero en empresas cotizadas.

VALOR MARCA

VALOR EMPRESA

VALOR FRANQUICIAS

Variables
dependientes LN (Ranking Hosteltur) LN (Ranking MKG) LN (C.Bursétil) I(_:’;ln(t\gzllz; LN (Royalties)
Variables
independientes Modelo1l | Modelo2 | Modelo3 | Modelo4 | Modelo5 | Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9
(Constante) 10,871 10,783 10,328 10,382 11,094 10,299 2,780 2,289 133
Camas 5,19E-06 4,011E-06
LN (Franquicias) 0,155 0,356
Paises 0,027 0,028 0,066
LN (Ventas) 0,884 0,892
R* ajustado 0854 0,816 0,647 0,940 0,940 0,907 0576 0,595 0,803
F 118115 [ g9 778 37,615 931,235 | 922199 | 575340 87,792 94,862 220,596
N 21 21 21 60 60 60 65 65 55
Sig.* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

*. Nivel de significacion con un nivel de 0,05.
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En los resultados expuestos en la anterior tabla 4.5, se observa que el valor de
marca definido por los rankings Hosteltur (modelos 1,2 y 3) y MKG (modelos 4,5
y 6) en su forma logaritmica, viene explicado por camas, que explican entre el 94%
y 85% del valor, por franquicias, que explican (en su forma logaritmica) que
explican entre el 94% y el 81% y por paises, que explica entre el 90% y 64% del
valor. Los valores que presenta la constante son muy similares en todos los casos
(alrededor de 10) y los coeficientes entre 0,356 y 5,19E-06 como se observa en la
figura 4.2 que se muestra a continuacion.

Figura 4.2. Representacion de los modelos de valor de marca con la variable camas.
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Fuente: Elaboracion propia

En la figura 4.2 se observa cdmo ambos modelos que explican el valor de marca
Ranking Hosteltur y Ranking MKH, respectivamente, poseen pendientes similares.

El nimero de camas explica el 85% del ranking Hosteltur, lo cual tiene sentido
ya gue este ranking estima la posicion de la marca en funcion del nimero de
habitaciones.

Asimismo, el nimero de camas también explica el 94% del valor de marca en

funcion del ranking MKG el cual también basa la estimacion de la posicion de la
marca en funcién del nimero de habitaciones que tiene ésta.
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Por otra parte, el nimero de franquicias (en su forma logaritmica) explica el
81% del valor de marca del ranking Hosteltur y el 94% del valor de marca del
ranking MKG. Por tanto, aunque estos rankings s6lo basan la estimacion de la
posicion de la marca en funcion del nimero de habitaciones, es 16gico que también
influya el nimero de franquicias ya que el nimero de habitaciones aumenta con
éstas.

El nimero de paises explican el 64% y 90% del valor de marca en los rankings
Hosteltur y BrandFinance, respectivamente. Esta variable esta relacionada con la
expansion de la marca, por tanto, la presencia en un mayor nimero de paises
implica nuevas aperturas o0 adquisiciones y, en consecuencia, mayor nimero de
habitaciones, aunque no es una variable tenida en cuenta en la estimacion de la
posicion de la marca que realizan estos rankings.

En relacién a la informacion de mercado y la informacion econémico-
financiera, las ventas en su forma logaritmica explican el 57% y 59%,
respectivamente, del valor de empresa. El peso de ambos es similar, 0,884 y 0,892,
respectivamente.

Por ultimo, el valor de los royalties viene explicado por los paises, en un 80%,
de forma que dicho modelo se asemeja a los modelos obtenidos para el valor de
marca. Cabe destacar este resultado pues, normalmente los royalties se establecen
en funcidn de las ventas y no en funcién del namero de paises en los que la marca
esta presente.

4.2.2.2. Marcas no cotizadas

En el caso de las marcas no cotizadas, los resultados eran mejores con las
variables sin transformar tal y como se observa en los anexos 8.53 y 8.54. En el
anexo 8.55, se expone el analisis factorial con las variables transformadas debido a
que al realizar la regresion simple entre las variables dependientes e independientes
(sin transformar) los resultados mostraban un R? bajo (ver anexo 8.58)

El andlisis factorial ha resultado significativo al tener un valor del estadistico
KMO=0,629 y las variables se dividen en dos factores. El factor uno hace
referencia, principalmente, a la expansién de la marca con variables como paises,
camas y hoteles propios, mientras que el segundo factor se refiere a la solidez y
resultados de la marca con variables como inmovilizado, antigtiedad o beneficios.

Al tratarse de empresas no cotizadas, Unicamente se han podido obtener
modelos con el ranking Hosteltur, Valor contable y los royalties. Los coeficientes
R? obtenidos en la regresion lineal simple se muestran en los anexos 8.56, 8.57 y
8.58.
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Los modelos de regresion simple con las variables Ln(ventas), Ln(camas),
Ln(franquicias), Ln(capital) se muestran en la tabla 4.6.
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Tabla 4.6. Modelos del sector hotelero en empresas no cotizadas.

VALOR DE LA MARCA

VALOR DE LA EMPRESA

VALOR DE LAS
FRANQUICIAS

Variables dependientes —

LN(Ranking Hosteltur)

LN(Valor Contable)

LN(Royalties)

Variables independientes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
(Constante) -2,545 6,372 5,282 12,624 10,670 14,229
LN(Camas) 1,237 0,864
LN(Ventas) 0,715
LN(Franquicias) 0,947
LN(Capital) 0,244 0,428

R? 0,752 0,800 0,566 0,652 0,802 0,445

F 94,840 124,901 84,425 121,116 259,735 18,672

N 32 32 65 65 65 23
Sig.-* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

*Nivel de significacion de 0,05.

162

Fuente: Elaboracion propia.




Capitulo 4. Resultados

El nimero de camas en su forma logaritmica y el capital en su forma
logaritmica explican el 75% y el 800%, respectivamente, del valor de marca en
funcion del ranking Hosteltur. No obstante, la variable camas en su forma
logaritmica es la que obtiene un mayor peso 1,237.

Por otra parte, teniendo en cuenta la informacion econdmico-financiera, se han
obtenido los modelos 3,4 y 5 en base a In(Valor Contable) en los que la variable
qgue mejor explica el modelo es In(camas) con un peso de 0,864, seguida de
In(capital) con un peso de 0,428 y de In (ventas) con una peso de 0,715.

Por ultimo, el valor de los royalties viene explicado por las franquicias en su
forma logaritmica, en un 44%. Este resultado es destacable debido a que el nimero
de franquicias que posea la marca influye en los ingresos por royalties pagados.

4.2.3. Sector alimentacién

En el analisis de este sector se obtuvieron mejores resultados utilizando las
variables en transformada logaritmica los cuales se exponen en los anexos 8.65 y
8.66.

En primer lugar, se ha realizado el analisis factorial con las empresas cotizadas
en Bolsa. El resultado se muestra en el anexo 8.66. Dicho analisis muestra que las
variables independientes se engloban en un unico factor, por tanto, los modelos que
se obtengan mediante la regresién s6lo estan compuestos de una Unica variable
debido a la colinealidad que presentaban dos 0 mas variables.

En segundo lugar, se ha realizado el analisis factorial con las empresas no
cotizadas en Bolsa. El resultado se muestra en el anexo 8.77.

A diferencia de las empresas cotizadas en Bolsa, el analisis factorial de las
empresas que no cotizan en Bolsa no es aceptable pues el indice KMO posee un
valor menor a 0,5. Dicho analisis, engloba a las variables en tres factores, el factor
1 engloba las variables In(Capital) y In(Antigliedad), por tanto, proporciona
informacion sobre la solidez de la empresa en el mercado, el factor 2 con las
variables LN(Ventas) y In(Inmovilizado) proporciona informacion sobre el
funcionamiento de la empresa y el factor 3 con las variables In(NPaises) y
In(Beneficios) informa de su expansion.

Posteriormente, se ha realizado la regresién de cada variable dependiente con
cada variable independiente obteniendo los coeficientes R? que se exponen en los
anexos 8.68 y 8.69. Se observa como los valores de R? son generalmente mejores
con las variables cuadraticas.
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A continuacion en la tabla 4.7, se exponen los modelos obtenidos para las
empresas del sector de alimentacion cotizadas y no cotizadas en Bolsa.
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Tabla 4.7. Modelos del sector de la alimentacidn para marcas cotizadas y no cotizadas en Bolsa.

VALOR DE LA MARCA

VALOR DE LA EMPRESA

Variables
dependientes — Ranking Ranking Brand LN(Valor Contable) LN(Valor Contable)
Interbrand Finance Valor marca LN(C.Bursatil) (cotizadas) (no cotizadas)
Variables
independientes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
(Constante) -3.920.851.869 3.800.931.634 -2.177.537.982 -13,212 -7,626 7,218
Capital 2 2,195E-07 5,255E-08 0,000000187
In(Ventas) 1,589 1,319 0,582
2
R*gjustado 0,906 0,793 0,650 0,832 0,900 0,745
F 347,276 77,470 119,686 317,222 574,060 188,119
N 37 21 65 65 65 65
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
*. Nivel de significacion de 0,05.
Fuente: Elaboracion propia.
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En los resultados expuestos en la tabla 4.7, se observa que el valor de marca
obtenido por los rankings Interbrand y BrandFinance (modelos 1 y 2,
respectivamente), viene dado, en los dos casos, por el capital en su forma
cuadrética, que explica entre el 90% y el 79% del valor. Los valores de la constante
son muy diferentes ya que en el modelo de ranking Interbrand es negativa y los
coeficientes son muy similares entre 2,195E-07 y 5,255E-08, como se puede ver en
la figura 4.3.

Figura 4.3. Representacion de los modelos de valor de marca con la variable capital®.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la figura 4.3 se observa como el modelo 1 que explica el valor de marca de
Ranking Interbrand es el que tiene mayor pendiente.

El capital en su forma cuadratica explica el 90% del valor de marca en funcién
del ranking Interbrand y el 79% del valor de marca en funcién del ranking
BrandFinance a pesar de que Interbrand estima el valor de marca en funcion de las
ganancias atribuibles a la marca y BrandFinance hace lo propio con las ventas
asociadas a la marca. Por otra parte, también el capital en su forma cuadratica
explica el 65% del valor de marca en base al mercado segun el método de Simon y
Sullivan (1993) en el cual se utiliza la informacién de mercado para su estimacion.
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En relacion a la informacion de mercado se ha obtenido el modelo 4 para el
valor de empresa en el que la variable que mejor lo explica es In(ventas) con un
peso de 1,5809.

Por otra parte, teniendo en cuenta la informacion econémico-financiera se ha
obtenido el modelo 5 para empresas cotizadas en Bolsa y el modelo 6 para las no
cotizadas en base a In(Valor Contable) en el que la variable que mejor lo explica es
In(ventas) con un peso de 1,319 y 0,582, respectivamente.

Por otro lado, debido a que las variables dependientes han tenido que ser
transformadas a logaritmicas, los resultados que éstas proporcionan en los modelos
obtenidos no se pueden interpretar como puros por este motivo. Por ello, deben ser
transformadas de nuevo a través de un estimador (Duan 1983):

Se ha calculado, para el sector textil, el estimador a aplicar en el caso de calcular el
valor de marca en funcién del ranking Interbrand ya que éste esta en su forma
logaritmica. El resultado se muestra en el anexo 8.79.
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4.3. Estimacion de la rentabilidad de las marcas

El modelo de estimacion del valor de marca en funcion de los royalties para el
sector textil se expone en la tabla 4.8. (ver anexo 8.80)

Tabla 4.8. Modelo de valor de marca en el sector textil con la variable Royalties como
independiente.

VALOR DE LA MARCA
Variables
dependiente —
Valor de marca
Variable
independiente Modelo 1 Modelo 2
(Constante) -2.083.149.881 -
Royalties 34,331 31,262
Rz ajustado 0.789 0.805
F 312,254 341,954
N 84 84
Sig.* 0,000 0,000
*. Nivel de significacién de 0,05.

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados obtenidos, se deduce que la rentabilidad de la
marca es del 3,2%. De manera que, conociendo los royalties del sector textil de
empresas cotizadas en Bolsa para un periodo considerado, podemos obtener el
valor de la marca.

¥ Rovyalties
VM=
(1+1)*

No se ha podido hallar una tasa para el sector hotelero debido a que, como se ha
comentado anteriormente, no hay relacion entre el valor de marca y los royalties
para las marcas estudiadas. Tampoco se ha podido hallar para el sector
alimentacion al poseer s6lo una marca royalties, por tanto, no seria representativo
del sector.
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Capitulo 5. Conclusiones
CONCLUSIONES

En la elaboracion de la presente Tesis Doctoral, Valoracion de activos
intangibles en los estados financieros: aplicacion a las marcas espafiolas e
internacionales de los sectores: textil, hotelero y alimentacion, se han obtenido las
siguientes conclusiones:

Los términos <<Brand>> y <<Trademark>> se refieren a conceptos diferentes,
siendo el primero un concepto mucho mas amplio que va mas alla del aspecto
visual de la marca.

El analisis de marca puede ser realizado desde la perspectiva contable,
econémico-financiera y de gestion, y todas ellas han adquirido una gran
importancia en los ultimos afios en los que la marca ha adquirido una gran
importancia en las empresas del todo el mundo.

Dada la importancia de la marca, se ha constituido en Espafia el Foro de
Marcas Renombradas Espafiolas (FMRE) y la Oficina Espafiola de Patentes y
Marcas, las cuales junto con otras instituciones, trabajan por defender y potenciar
las marcas espariolas, dentro y fuera de Espafia.

Se han encontrado, diferencias en la contabilizacidn de la marca siguiendo el
Plan General de Contabilidad 2007 en el caso de que ésta sea generada
internamente, se adquiera de forma aislada o a través de una combinacion de
empresas como pueda ser una fusién o adquisicion. También se han encontrado
diferencias en el aspecto fiscal pues, en la Ley del Impuesto de Rentas de Personas
Fisicas (LIRPF) so6lo se hace mencion a las marcas en el caso que estas se
adquieran a titulo oneroso o a titulo lucrativo y en la Ley del Impuesto de
Sociedades (LIS) se aplica para aquellas rentas que se generen por la cesion para el
uso o explotacién de una marca.

A causa de la importancia que ha adquirido la marca, actualmente las marcas
estan reguladas por la Ley 17/2001, del 7 de diciembre, la cual se aplica ante una
violacion de la marca.

Se distingue entre valoracién y evaluacion de marcas. El término valoracion es
utilizado en referencia al valor monetario que puede tener una marca, es decir,
desde una perspectiva econdmico-financiera, mientras que el término evaluacién se
expresa para analizar la gestion realizada sobre la marca, ademas de estar basada
principalmente en el punto de vista del consumidor.

Ambos procesos, al tener distintos significados, también tienen distintas
aplicaciones y, por tanto, la justificacion de la ejecucion de uno u otro estd
determinada por el fin que se persiga. El proceso de evaluacion de la marca es
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importante para la empresa, por ofrecer informacion valiosa sobre la misma y
ayudar a una mejor asignacion de los recursos que posee la empresa hacia la marca.
Por otra parte, es en el aspecto econémico-financiero donde se observa un mayor
namero de aplicaciones de diversa indole, desde transaccionales hasta la necesidad
de cuantificar el dafio realizado a la marca por parte de terceros.

De la valoracion de la marca se obtienen una serie de beneficios que corroboran
su justificacion. Dichos beneficios, ademas, se enmarcan en areas muy distintas de
la empresa, desde la financiera, obteniendo la probabilidad de que la marca se
mantenga en el futuro, hasta el area de marketing, al servir como base para elaborar
y desarrollar estrategias, pasando por ser un nexo de unién y comunicacion entre la
empresa Yy sus accionistas, o ser valor clave de referencia en procesos
transcendentales de la empresa, como es una fusion o una adquisicion de negocios.

No obstante, no todo son beneficios en la practica de la valoracion econémica
de marcas, pues también existen diversos problemas relacionados con la dificultad
de separar la marca de otros recursos y con la inclusion de la marca en el balance,
debido a que la informacion financiera que se desprende del mismo, varia
significativamente si la marca es generada internamente, o si es adquirida de forma
independiente o a través de una combinacion de negocios.

Como se ha observado, la valoracion financiera de las marcas plantea una serie
de dificultades. No obstante, también es cierto que de dicha valoracion se obtienen
numerosas ventajas como el poder utilizar la marca como un activo financiero
independiente de la empresa y servir como aval en la obtencidn de financiacién por
parte de instituciones financieras.

En el ambito de la valoracion de marcas existen dudas sobre cual debe ser el
método méas adecuado, debido a que no hay un acuerdo general, hasta el momento,
sobre ello. Ademas, la valoracion de marcas supone una cierta subjetividad, mayor
0 menor en algunos métodos, que hace que el valor final, en parte, dependa del
tasador. En relacion a este problema, la ISO 10.668 citada contempla qué requisitos
debe cumplir un método de valoracién y equilibra los aspectos que incluye para
evitar subjetividades. Dicha norma no trata de imponer un método u otro, sino que
pretende ser una guia, sobre la cual se basen los métodos de valoracion de marcas
para evitar las grandes diferencias que se pueden observar, entre la aplicacién de un
método u otro. Tampoco existe un mercado activo de marcas, lo que da cierta
incertidumbre acerca del valor de marca estimado.

El segundo capitulo se ha centrado en la revision bibliogréfica realizada sobre

la metodologia internacional utilizada en la valoracion y evaluacion de las marcas
asi como en los trabajos empiricos mas importantes realizados en ambas areas.
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En referencia a los métodos de valoracion de marcas expuestos, se ha podido
observar no s6lo que existe una gran diversidad en cuanto a las variables
explicativas de cada método, sino que muchos métodos, como Financial World o
Interbrand, incluyen el célculo de la fortaleza de marca en el desarrollo del mismo,
base fundamental sobre la que se asientan los métodos de evaluacién de marcas
que tratan de medir el valor que percibe el consumidor de la marca. Por tanto, la
fortaleza de marca cobra un papel destacado para hallar el valor monetario de la
misma. Se puede afirmar, pues, que existen métodos que combinan ambas
perspectivas: la econémico-financiera y la basada en el consumidor. Esto confirma
que, ambas metodologias, lejos de ser estar separadas, son complementarias entre
si como se ha podido observar en métodos como el de mdaltiplos que aplica
Interbrand.

Los enfoques beneficios y flujos de caja son los que comprenden un mayor
nimero de métodos. Una de las razones que explican por qué estos enfoques
cuentan con un mayor nimero de adeptos, es por su conexion con la valoracién de
empresas, su objetividad pues, se basan en datos histéricos y no necesitan realizar
encuestas, por tanto, son mas rapidos y baratos de aplicar.

Por otra parte, los métodos basados en costes, son muy poco utilizados en la
practica de la valoracién de marcas porque no tiene en cuenta la generacion de
beneficios futuros de la marca, algo fundamental en la actualidad.

El enfoque de mercado , a pesar de que ha sido utilizado por métodos como el
Simon y Sullivan (1993) utilizado en esta Tesis, requiere conocer informacién
sobre precios de acciones de empresas competidoras, por tanto, inicamente pueden
ser aplicados a marcas que cotizan en Bolsa.

No obstante, se considera necesario seflalar que no se han encontrado
demasiados trabajos empiricos en los que se valore econémicamente la marca ni
utilicen de forma exacta y rigurosa los métodos desarrollados por diversos autores,
sino que mas bien los utilizan como una guia. Esto indica, por tanto, la dificultad
que existe para aplicar los métodos desarrollados, por parte de investigadores
interesados en la valoracion econdémica de las marcas. De esta reflexion se deriva la
falta de transparencia y claridad de dichos métodos, los cuales han originado, entre
otros motivos, la creacion de la Norma I1SO 10.668.

En referencia a los métodos de evaluacidn de marcas, se aplican para determinar
la fortaleza de una marca frente a las demas, estudiando el comportamiento de
determinadas variables como: la lealtad a la marca y la notoriedad de ésta en el
consumidor, entre otras, todas ellas basadas desde el punto de vista del
consumidor. Con ello, ayudan a elaborar estrategias y a realizar una mejor gestion
de la marca, por parte de la empresa propietaria. No obstante, no sélo son
utilizados dichos métodos para el cometido citado pues, como se ha comentado a lo
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largo del trabajo expuesto, también forman una parte importante de los métodos de
valoracion. Por ejemplo, el método de Interbrand, de Montameni y Shahrokhi o
Murphy, para hallar el valor monetario incluyen la fortaleza de la marca en forma
de maltiplo.

En definitiva, en cuanto a la valoracién global de las marcas, existe una amplia
gama de métodos alternativos, tanto de valoracion como de evaluacion de marcas,
que producen resultados muy diferentes a la vez que producen confusién y son
dificiles de conceptualizar, por lo que, en primer lugar, se debe establecer si se
quiere obtener un valor econdémico de la marca o simplemente medir la fortaleza de
la misma, para aplicar un tipo de método u otro.

En lo que refiere a los rankings publicados anualmente sobre las marcas con
mayor difusion e importancia a nivel mundial, son un instrumento mas para poder
gestionar la marca y desarrollar estrategias sobre la misma. Por tanto, una empresa
que observe su marca en dichos rankings debe fijarse, mas que en el posible valor
monetario que tenga, en la posicion que ocupa respecto a sus competidoras directas
para, de esta forma, desarrollar las estrategias que estime oportunas.

En el tercer capitulo se han expuesto las fuentes de informacion que se han
consultado para la elaboracion de la presente Tesis Doctoral asi como los sectores
seleccionados para el estudio: textil, hotelero y alimentacion y las razones que
justifican su seleccion: la presencia de marcas de estos sectores en los rankings
mencionados anteriormente o su importancia en la economia espafiola son las
principales razones que la justifican. En el conjunto de marcas seleccionadas para
cada sector se han tenido en cuenta tanto empresas extranjeras como espafiolas,
cotizadas y no cotizadas en Bolsa, con una trayectoria en el mercado superior a 20
afios, con un volumen de ventas superior a 25 millones de euros y que posean
franquicias.

Por altimo, en el cuarto capitulo se exponen los resultados que se han obtenido
tras el estudio de cada sector los cuales se detallan a continuacion:

En el sector textil las conclusiones que se han extraido son:

-En relacion al valor de marca a través de los rankings Interbrand, Brand Finance y
MBO, no se encuentran similitudes con las variables utilizadas en los métodos de
estas consultoras, salvo en el ranking BrandFinance, por tanto, existen otras
variables no contempladas por éstos que influyen en el valor de marca.

-En el valor de marca obtenido a través del método de Simon y Sullivan (1993) las

ventas no son determinantes, por tanto, existen otras variables con mayor
influencia en la capitalizacion y activo de la empresa.
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-Con respecto al valor de la empresa la variable ventas es la que mas influye en la
capitalizacion bursatil y del valor contable. Sin embargo, en empresas cotizadas y
no cotizadas en Bolsa, la variable ventas influye de forma diferente en el valor
contable siendo superior en empresas cotizadas.

-Por otra parte, en el valor de marca a través de los royalties, tanto en empresas
cotizadas como no cotizadas en Bolsa, las ventas no influyen notoriamente en los
royalties pagados por la explotacién de la marca sino que existen otras variables
como el nimero de franquicias 0 nimero de paises con mayor influencia en los
royalties pagados.

-Por ultimo, en el caso de empresas no cotizadas en Bolsa, el nimero de
franquicias y el nimero de paises son las variables con mayor influencia tanto en el
valor contable como en los royalties.

En el sector hotelero, las conclusiones que se han extraido son las siguientes:

-En empresas cotizadas en Bolsa, el valor de marca a través de los rankings
Hosteltur y MKG esta influenciado por el nimero de camas y el nimero de
franquicias en su forma logaritmica. Este resultado es esperado ya que ambos
rankings posicionan las cadenas hoteleras en funcién del nimero de habitaciones.
Por tanto, en dichos rankings el nimero de franquicias influye mas que el nimero
de camas, hecho que contrasta con la variable que se tiene en cuenta para la
elaboracidn de estos rankings, anteriormente comentado.

-Por otra parte, en las empresas no cotizadas en Bolsa, las variables namero de
camas Yy capital, ambas en forma logaritmica, son las que mas influyen en el
ranking Hosteltur. Por tanto, hay diferencias evidentes en las variables con mayor
peso en el ranking Hosteltur en empresas cotizadas y no cotizadas en Bolsa.

-En el valor de empresa, la variable ventas posee el mismo peso tanto en la
capitalizacion bursatil como en el valor contable. En empresas no cotizadas en
Bolsa la variable ventas en su forma logaritmica poseen un peso similar en el valor
contable al obtenido en empresas cotizadas en Bolsa.

-Por dltimo, en el valor de marca a través de la variable royalties, no existen
semejanzas entre empresas cotizadas y no cotizadas en Bolsa. En el primer caso,
los royalties estdn mas influenciados por el nimero de paises y, sin embargo, en el
caso de empresas no cotizadas, la variable namero de franquicias es la que mas
influye en los royalties. Por tanto, aunque la expansion de la empresa es la que
influye en los royalties, en funcion de si la empresa cotiza 0 no en Bolsa dicha
expansion se representa en variables diferentes.
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En el sector alimentacion, las conclusiones que se han extraido son:

-En el valor de marca, a diferencia de las variables utilizadas por las consultoras
Interbrand y Brand Finance para elaborar sus rankings y por Simon y Sullivan
(1993) la variable capital en su forma cuadratica es la que mejor explica los
modelos obtenidos. Por tanto, ademas de las ganancias atribuibles a la marca
utilizadas por Interbrand, las ventas asociadas a la marca en el caso de Brand
Finance y la capitalizacién bursatil y activo utilizados por Simon y Sullivan (1993)
existen otras variables que también influyen en el valor y que no estan
contempladas en éstos.

-En relacion al valor de empresa, representado a través de las variables
capitalizacion bursatil y valor contable, la variable ventas en su forma logaritmica
es la que mejor explica dicho valor. En el caso de empresas no cotizadas en Bolsa
dicha variable disminuye su peso en el valor contable. Por tanto, la variable ventas
no afecta de la misma manera en el valor contable si la empresa cotiza 0 no en
Bolsa.

En definitiva, con respecto a los sectores textil y alimentacion no se puede
determinar que influyan las mismas variables en el valor de marca a través de
ranking Interbrand y ranking Brand Finance.

En el sector hotelero, si se han encontrado semejanzas en las variables que
influyen en los rankings Hosteltur y MKG.

En el valor de empresa, se ha observado que la variable ventas es una variable
que explica en gran medida este valor a través de la capitalizacion bursatil o valor
contable en los tres sectores aunque con pesos diferentes, sobretodo en el sector
textil.

Por dltimo, en los royalties, se concluye que el numero de franquicias y el
namero de paises influye mas en empresas del sector textil no cotizadas en Bolsa
que en empresas del sector hotelero, ya sean éstas cotizadas o no en Bolsa. La
variable ventas solo influye con un peso muy reducido en empresas cotizadas del
sector textil.
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Capitulo 6. Limitaciones y futuras lineas de investigacion.

6.1. Limitaciones

Las limitaciones que se han encontrado en la realizacion de la presente Tesis
Doctoral son:

-Informacion econémico-financiera restringida de las marcas no cotizadas en
Bolsa.

-Con respecto a los rankings, BrandFinance y MBO empiezan a publicar sus
rankings anuales de valoracién de marcas en el ejercicio 2006-2007, por tanto, no
se puede comparar el valor de marca, en ejercicios anteriores. Por otra parte, otros
rankings como el publicado por la consultora Forbes no estan disponibles para
todos los ejercicios considerados. Y, en el caso de la revista Financial World,
tampoco se ha encontrado ninguno de sus rankings realizados.

-No todas las marcas seleccionadas se encuentran en los rankings mas importantes
de marcas mas valiosas, por tanto, la muestra ha sido mas reducida de lo esperado.

-El sector alimentacién, al no poseer royalties ni establecimientos o franquicias, las
variables a tener en cuenta son méas reducidas que en los sectores textil y hotelero.
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6.2. Futuras lineas de investigacion

Debido a la relevancia cada vez mayor que la valoracion de marcas ha adquirido
en las Ultimas décadas, es necesario continuar con su estudio y comportamiento de
sus valores, asi como ampliar el horizonte de su estudio, explorar otros sectores no
contemplados en este trabajo y ampliar la cantidad de marcas.

De esta forma, el objetivo es extraer nuevas variables que expliquen el valor de
marca en cada sector siendo objeto de discusion al mismo tiempo, observar si es
posible afirmar la semejanza entre algln sector en cuanto a la influencia en el valor
de marca, el valor de empresa o el valor de las franquicias.
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8.1. Ranking The Most World’s Valuable Brands (2014), revista Forbes

The World's Most
Valuable Brands 2014

Rank Brand Brand Value 1-Yr Value Brand Company Industry
($bil) Change Revenue Advertising
(%) ($bil) ($mil)
Apple
1 124.2 19 170.9 1,100 Technology
Microsoft
2 Microsoft 63.0 11 86.7 2,300 Technology
i Google
3 Google 56.6 19 51.4 2,848 Technology
' Coca-Cola
4 Ceately 56.1 2 23.8 3,266 Beverages
_ IBM
5 = 47.9 -5 99.8 1,204 Technology

Fuente: www.forbes.com

8.2. Ranking Brand Finance Global 500 (2014)
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8. Anexos
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53,466 30,729

45,410 30,406

31,845 23,296

30,607 21,543

29612 27,009

18,851 16,342

15,006 9,869

15,851 8,507

15697 14274

15329 12,765

15261 8977
13,887 9,974
12877 11,135
10506 6,394
9995 9244

gource: Brand Finance

Brand
Rating
2014 2013
AAA- AA+
Al Abs
Al Af
AR Abs
AAA- AAA
Al Abs
A A
Ab+ At
Ay Af
Ab+ Ad+
AAA- Af
Ah b
AAA- AAA-
A Al
A Af

Fuente: www.brandirectory.com

8.3. Ranking Best Global Brands de Interbrand (2014)
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Interbrand HO®

Fuente: www.bestglobalbrands.com

8.4. Ranking BrandZ de Millward Brown Optimor (2014)

208


http://www.bestglobalbrands.com/

8. Anexos

Category Brand value : Bra'nd Brand value % Rank

2014 $M  contribution change 2014 vs 2013 change

1 Technology 158,843 3 40% 1
2 Technology 147,880 4 -20% A
3 Technology 107.541 4 -a% 0
4 Technology 90,185 4 29% 3
s Fast Food 85706 a 5% A
6 (Gaalir, Soft Drinks 80,683 4 3% “
7 VISA Credit Card 79197 4 a% 2
s Eatat Telecoms 77,883 3 3% 2
9 m Tobacco 67,341 3 3% |
10 amazoncom Retail 64,255 3 a% 4
n % Telecoms 63.460 3 20% 1
12 % Conglomerate 56,685 2 2% -1
3 . Regional Banks 54,262 3 14% o
1w Tenceni iR Technology 53,615 4 97% 7
s @ susa Telecoms 49,899 3 -10% 5
s Logistics 47.738 4 12% a
7 ICBC @ REIMBE Regional Banks 42,101 2 2% a
18 @:.; Credit Card 39.497 3 2% 2
19 W Technology 36,390 2 6% 0
20 'wgw Telecoms 36,277 3 9% -3
21 Technology 35740 4 68% 10
22 wim_a_[!: Retail 35,325 2 2% -4
23 %p Entertainment 34,538 4 a4% 3
24 .3 Credit Card 34,430 a 46% a
25 Bai'é'aﬁ Technology 29,768 4 46% 8

Fuente: www.millwardbrown.com

8.5. Ranking cadenas hoteleras de Hosteltur (2014)
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ana 20m

HOTELERA ESTABLECIMIENTOS

1 MELIA HOTELS INTERNATIONAL  »
2  NHHOTELES

3 RIUHOTELS & RESORTS

4 BARCELO HOTELS & RESORTS
5  IBEROSTAR HOTELS & RESORTS
6 GRUPO HOTUSA

7 PALLADIUM HOTEL GROUP

8 H10HOTELS

9  GRUPO PINERC®

10  PRINCESS HOTELS

VNIV WV NY

308 302
369 386
104 106
140 140
7% 88
137 125
5% 4"
4 42
% 25
2 2

Fuente: www.hosteltur.com

8.6. Ranking MKG Hospitality (2014)
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HABITACIONES

004

79.000
57.785
45.277
37.380
26.806
15.440
13.925
11.991
11.701

9.874

w3

77.894
58.168
44435
37.578
30.181
1344
12420 ™
11.842
11.407
9.890



¥ BBEERUBEREEEEBYNRBRERNRBEBELNEAGEBERERBEB D waunwawnwe

HG

HILTON WORLDWIDE

MARRIOTT INTERNATIONAL
WYNDHAM HOTEL GROUP

CHOICE HOTELS INTERNATIONAL
ACCOR

STARWOOD HOTELS & RESORTS
BEST WESTERN

HOME INNS

CARLSON REZIDOR HOTEL GROUP
PLATENO

HYATT HOTELS CORP.

JIN JIANG INTERNATIONAL HOTELS GROUP
GREEN TREE HOTEL MANAGEMENT
G6 HOSPITALITY

TUI HOTELS & RESORTS

LOUVRE HOTELS GROUP

LA QUINTA

MAGNUSON HOTELS

MELIA HOTELS INTERNATIONAL
VANTAGE HOSPITALITY GROUP

NH HOTELES

WHITBREAD

MGM MIRAGE

TOYOKO INN

HARRA'S ENTERTAINEMENT
FAIRMONT RAFFLES HOTELS INTERNATIONAL
TRAVELODGE

RED ROOF

SHANGRI-LA HOTELS & RESORTS
BARCELO HOTELS

WALT DISNEY ATTRACTIONS
SCANDIC HOTELS AB

THOMAS COOK SA

MILLENNIUM & COPTHORNE HOTELS PLC
IBEROSTAR SA

JAL HOTELS

B&B HOTELS

APA HOTELS LTD

H10

SUE

1157
333
1140

1623
287
1133

1121
392
641
21
243
36
109
533
350
79
a5
29
155
99
95
87
76
265
74
82

653719

645 423

502 663 i

461719
339243

314318

256555
C 168927
165696
143461

128952
" 123000

110577

100 194 :

95 159
89 767
79135
75 762
74 240
58 195
53914
47 802

47 685

42 838
41 355
38 187
38 160
34 244
31 668
31231
28 364
26 749
26 108
25433
24995
23734
22990
21707

Fuente: http://www.hospitalitynet.org

659917

638 793
627 437
497 023
450 199
328055
307 305
214 070
166 245
133497
133799
112 302
82 360
112 866
100 100
91659
87 877
87 685
73 340
73222
59125
50 744
49751
47103
42736
41532
38 551
37100
32976
30 550
31231
29427
21 667
26 988
30673
23873
20923
16 857
21752

8. Anexos

-8 550
2422
1018
-930
3170
-1949
582
102

-364
1060
1268
1118

-1063
5082

-5 240
1122
2811
6133
-45

1,6%
28%
2,3%

11%
26%
3.4%
23%
19,8%
16%
241%
7.2%
14,8%
49,3%

0.1%
3.8%
22%
-9.8%
3,3%
1.4%
-1,6%
6,2%
-3,9%
12%
0.2%
-0.4%
-0.9%
29%
3,8%
37%
0,0%
-3.6%
23,5%
-3.3%

! -17,1%

4.7%
13,4%
36,4%
-0,2%
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8.7. Matriz de correlaciones entre las variables dependientes

Correlaciones
Valor Ranking
Valor Ranking | Walor Ranking Brand Walor de

Interbrand MEBO Finance marca CBURSATIL | YWCONTABLE | ROYALTIES
valor Ranking Intarbrand  Correlacién de Pearsan 1 aa7 937" 7337 T4 367 FEER
Sig. (hilateral) ooo R v]u] 000 000 0oa 000
I 91 91 a1 91 91 a1 a1
wvalor Ranking MBO Correlacién de Pearsan a7 1 024" ga5 BEE 4697 885"
Sig. (bilateral) 000 000 000 000 000 000
It 91 91 91 91 91 91 91
Valor Ranking Brand Correlacion de Pearson 037 24" 1 TEE T7E EEER 96
Finance Sig. (bilateral) 000 000 000 000 000 000
K] 91 91 a1 91 91 a1 a1
walor de marca Carrelacién de Pearson 733 845 765 1 890" 5947 857"
Sig. (bilateral) ooo Jooo oo 000 oo L0oo
I 91 91 a1 91 91 a1 a1
CEURSATIL Correlacién de Pearsan 46 BER TTE 090" 1 6207 806
Sig. (hilateral) 000 000 000 000 000 000
I 91 91 91 91 91 91 a1
VCONTABLE Correlacion de Pearson 367 460" 3sg” 594 &0 1 A3
Sig. (hilateral) 000 000 ,ooa ,00o ,00o K v]o]
I 91 91 a1 91 91 a1 a1
ROYALTIES Correlacion de Pearson 7937 880 96 857 606 531 1

Sig. (bilateral) 000 .ooo 000 .0oo .0oo 000
I 91 91 a1 91 91 a1 a1

** |a correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
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Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.




8.8. Tabla de coeficientes de correlacion de Pearson en el sector textil para marcas cotizadas en

sin transformar)

8. Anexos

Bolsa (con variables

Correlaciones
Valor Ranking
valor Ranking | Valor Ranking Brand Valor de INMOVILIZAD T_H_PROPIO | FRANQUICIA

Interbrand Finance marca GBURSATIL | VCONTABLE | ROYALTIES 0 GAPITAL | VENTAS B° 5 5 ANTIGUEDAD | N_PAISES
Valor Ranking Interbrand  Gorrelacién de Pearson 1 887" 837 733" 746 367 783" a57" - 210" 826" 758" 248 -129 019 -,081
Sig. (bilateral) 000 000 000 000 000 000 000 046 000 000 018 222 887 382
N a1 a1 a1 a1 91 a1 a1 91 91 a1 91 91 91 91 91
Valor Ranking MBO Correlacién de Pearsan 887" 1 9247 845" 866 489 889" 582" -125 ECE 8627 3507 -,081 -112 000
Sia. (bilateral) 000 000 000 ,000 000 000 000 238 000 ,000 ,000 444 289 897
N a1 91 a1 91 91 a1 o1 o1 91 a1 91 91 91 91 91
Valor Ranking Brand Correlacion de Pearson 9377 9247 1 765 EilH 388" 796 FE -183 845" EET 266 - 116 017 -072
Finance Sig. (bilateral) 000 000 000 ,000 000 000 000 082 ,000 000 011 274 BT4 486
N a1 a1 a1 a1 91 a1 a1 a1 91 a1 91 91 91 91 91
Valor de marca Correlacién de Pearson 7337 8457 765 1 EEL 5047 857 6217 004 8807 852" 3437 - 116 -203 -024
Sig. (hilateral) 000 000 000 ,000 000 000 000 377 000 ,000 001 273 053 825
N a1 a1 a1 a1 91 a1 a1 a1 1 a1 o1 91 91 91 a1
CBURSATIL Correlacién de Pearsen 7467 866 776 9907 1 6207 806" EZE 074 8127 EC EET -,086 -17 043
Sig. (bilateral) 000 000 000 000 000 000 000 485 000 000 000 415 106 686
N a1 91 91 91 91 a1 a1 91 91 a1 91 91 91 91 91
WCONTABLE Gorrelacion de Pearson 367 469 388" 5947 6207 1 531 528" 057 625 5547 3017 -013 - 069 008
Sig. (ilateral) 000 000 000 000 000 000 000 590 000 000 004 803 5186 840
N a1 a1 a1 a1 91 a1 a1 a1 91 a1 91 91 91 91 91
ROYALTIES Correlacién de Pearson 7937 889" 796" 857" 506 5317 1 824" -115 880" 883" 389 -083 024 A1
Sia. (bilateral) 000 000 000 000 ,000 000 000 276 000 ,000 ,000 378 8189 284
[l a1 91 91 91 91 a1 a1 o1 91 a1 91 91 91 91 91
INMOVILIZADO Correlacion de Pearson 457 582" 481 6217 FZE 528" 8247 1 -032 683" 6817 4457 087 070 308
Sig. (bilateral) 000 000 000 000 000 000 000 781 000 000 000 530 507 003
N a1 a1 a1 a1 91 a1 a1 a1 91 a1 91 91 91 91 91
CAPITAL Correlacion de Pearsan -210° -128 183 -,004 074 0567 -118 032 1 -128 -120 5407 5407 4827 EZEN
Sig. (bilataral) 046 238 082 377 485 590 276 761 238 257 ,000 ,000 ,000 000
N a1 91 91 91 91 a1 o1 o1 91 a1 91 91 91 91 91
VENTAS Correlacién de Pearson 826" 8927 8457 889" EIES 625 880" 683" 125 1 827" 4017 -081 -099 -004
Sig. (hilateral) 000 000 000 000 ,000 000 000 000 238 000 000 445 351 867
N a1 a1 a1 a1 91 a1 a1 a1 91 a1 91 91 91 91 91
B° Correlacién de Pearson 7587 8627 797 8527 N 6547 8837 6817 -120 827 1 375 -,096 -,095 008
Sig. (hilateral) 000 000 000 000 ,000 000 000 000 257 000 000 364 1369 842
N a1 a1 a1 a1 91 a1 at a1 91 a1 o1 91 91 91 91
T_H_PROPIOS Correlacién de Pearsen 248" 3597 266 3437 3947 3017 369 457 5407 a01” 375" 1 7047 -307" 707
Sig. (bilateral) 018 000 011 001 ,000 004 000 000 ,000 000 000 000 003 000
N a1 a1 a1 a1 91 a1 a1 o1 91 a1 91 91 91 91 91
FRANQUICIAS Gorrelacion de Pearson -128 -,081 - 116 - 116 - 086 -013 -,003 067 5407 -081 -096 7047 1 -180 5817
Sig. (ilateral) 222 144 274 273 415 903 378 530 000 446 364 000 071 000
N a1 a1 a1 a1 91 a1 a1 a1 91 a1 91 91 91 91 91
ANTIGDEDAD Correlacion de Pearson 019 112 017 -,203 171 -,069 -,024 070 482" -,009 -098 307 -180 1 -0es
Sia. (bilateral) 857 289 874 053 106 516 a19 507 ,000 351 369 003 071 372
[l a1 a1 a1 a1 91 a1 a1 o1 91 a1 91 91 91 91 o1
MN_PAISES Correlacion de Pearson -,0a1 000 -072 024 043 008 REE) 308" FZER -004 008 707" 5817 -,085 1

Sig. (bilateral) 302 997 196 825 L 940 204 003 000 967 942 000 000 372
N a1 a1 a1 a1 91 a1 a1 a1 91 a1 91 91 91 91 91

** La correlacion es sianificativa en el nivel 0,01 (bilateral).
* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral)

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.9. Tabla de coeficientes de correlacion de Pearson en el sector textil en marcas cotizadas en Bolsa (con variables
transformadas)

Correlaciones
CN_VR_INTE CN_VR_BRA | LWvalorde TN_C_BURS | LN_VCONTA TN_T_A_PR TN_ANTIGUE | LN_N_PAISE
Lh_VR_MBO | NDFINANGE marca ATIL BLE LN_ROYALT | LM_INMOV | LN_CAPIT | LN_VENTAS | LN_B® OFI05 LN_FRANG DAD 5

LN_VR_INTERB Correlacisn de Pearson 1 7027 794" 549 284" 2017 370" 468 - 286 494" E417 269 -.024 287 -001

Sig. (bilateral) 000 000 000 006 005 000 000 006 000 000 010 821 021 890

N 91 a1 91 91 a1 91 o1 91 91 91 91 91 o1 91 91

LN_VR_MBO Correlacion de Pearson ECF 1 895 7607 3917 e 3347 495" 115 574 784" 433" -.007 -017 078

Sig. (ilateral) 000 000 ,000 000 000 001 000 278 ,000 000 ,000 ,950 872 464

N 91 a1 91 91 a1 91 a1 91 81 81 a1 ELl 81 a1 91

LIN_VR_BRANDFINANCE  Correlacién de Pearson 794 895" 1 CECH JEECH 350 EEN 467 077 536 EEEN 334 -.048 KEE] 032

Sig. (ilateral) 000 000 000 001 001 001 000 466 .000 000 .001 654 264 763

N 91 a1 91 a1 a1 91 a1 91 91 91 ol o1 91 ol o1

LM valar de marca Correlacion de Pearsan 540 760 636 1 406 534 011 4T3 2227 623 811 T - 149 - 198 -027

Sig. (hilateral) 000 000 000 000 000 916 000 034 000 000 .000 158 059 800

N 91 a1 91 a1 a1 91 a1 91 91 91 a1 91 91 a1 91

LN_C_BURSATIL Correlacién de Pearson 2847 3817 339 496 1 347 o014 3127 T4 4307 538 185 228 048 035

Sig. (hilateral) 006 000 001 000 001 896 001 089 000 000 .080 .030 652 23|

N 91 a1 91 a1 a1 91 a1 91 91 91 a1 91 91 a1 91

LN_VCONTABLE Correlacion de Pearsaon 2917 A147 3507 5347 3477 1 - 096 735 4817 7617 6787 589 053 008 363

Sig. (bilateraly 008 000 001 ,000 001 (364 000 ,000 ,000 000 000 615 937 000

N 91 a1 91 91 a1 91 o1 91 91 91 91 91 91 91 91

LN_ROYALT Correlacién de Pearson Bl 3347 342" 011 014 - 096 1 145 -014 052 022 082 535 148 385

Sig. (bilateraly 000 001 001 916 896 364 170 BG4 624 836 568 000 61 000

N 91 a1 91 91 a1 91 o1 91 91 91 91 91 91 91 91

LN_INMOV Correlacion ds Pearson 468 NECH ABT 4737 3427 735 145 1 273 809 a747 6917 123 3997 487"

Sig. (bilateral) 000 000 000 ,000 001 000 170 008 ,000 000 000 245 000 000

N 91 a1 91 91 a1 91 o1 91 91 91 o1 91 1 91 91

LN_GAPIT Correlacion de Pearson -286 15 -077 222 174 s 014 273 1 2847 144 600" 4267 5617 680

Sig. (bilateral) 006 278 466 034 089 000 894 009 006 475 000 000 000 000

N 91 a1 91 91 a1 91 o1 91 91 91 91 91 91 91 91

LN_VENTAS Correlacién de Pearson 4947 5747 536 6237 ECH 7617 052 809" 2847 1 766 626 -.081 182 289"

Sig. (ilateral) 000 000 000 ,000 000 000 624 000 006 000 ,000 446 085 005

N 91 a1 91 o1 a1 91 o 91 1 a1 ol o1 a1 al o1

LN_B” Correlacion de Fearson BT 784" N 8717 539 678 022 B4 144 TEE 1 4917 -174 057 058

Sig. (bilataral) 000 000 000 000 000 000 836 000 475 .000 .000 .099 592 583

N 91 a1 91 a1 a1 91 a1 91 91 91 ol o1 91 ol o1

LN_T_H_PROFIOS Caorrelacion de Pearson 269 433 334 AT 185 588 062 a1 800 6826 047 1 343 -201 6227

Sig. (hilateral) 010 000 001 000 080 000 558 000 000 .000 000 001 056 000

N 91 a1 91 a1 a1 91 91 91 91 91 a1 91 91 a1 91

LN_FRANQ Correlacion de Pearson -024 -,007 -048 S48 -,228" 053 535 123 A28 -,081 -1T4 3437 1 226 B84

Sig. (bilateral) 821 950 854 158 030 B15 000 245 ,000 448 099 001 031 000

91 a1 91 91 a1 91 a1 91 91 91 a1 91 91 a1 91

LN_ANTIGUEDAD Correlacion de Pearson 2427 .07 REE] - 198 048 008 148 ErCH - 561 182 057 -.201 226 1 -033

Sig. (bilateral) 021 872 264 ,059 652 837 161 000 ,000 085 592 056 031 757

N 91 a1 91 91 a1 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91

LN_N_PAISES Correlacién de Pearson -001 078 032 -,027 035 3637 385" 487 6807 2897 058 6227 5847 -033 1
Sig. (bilateral) 880 464 763 800 741 000 000 000 ,000 005 583 000 000 757

N 91 a1 91 91 a1 91 @1 91 91 91 91 91 91 91 91

- La corelacion es significativa en el nivel 0,01 (hilateral)

*.La correlacian es significativa en el nivel 0,05 (bilateral)
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8. Anexos

8.10. Andlisis factorial de marcas del sector textil cotizadas en Bolsa

Prueba de KMO y Bartlett
Medidg Kaiser-Mayer-Qlkin de adecuacidn de G5
muestreo '
Prueha de esfericidad de  Aprox. Chi-cuadrado 539,808
Bartlett gl 28
Sig. ,000
Matriz de componente rotado®
Components
1 2 3
M_PAISES G814 70 055
FRAMQUICIAS 838 -072 - 063
T_H_PROPRIOS 811 436 - 176
CAPITAL 7h8 - 152 - 459
YEMTAS -,0583 949 =101
B® -,051 46 -100
[MMOVILIZADO 232 837 222
AMTIGUEDAD - 145 -,044 L9861
Método de extraccion: analisis de componentes
principales.
Método de rotacidn: Varimax con normalizacidn
Kaiser.

a. La rotacidn ha convergido en 4 iteraciones.

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.11. Valores de R? ajustado en la regresion lineal simple en empresas cotizadas del sector textil con variables

independientes en forma cuadratica.

R’ DE LA REGRESION SIMPLE CON CADA UNA DE LAS VARIABLES

Variables dependientes —

Ranking Ranking Brand Valor de
Interbrand | Ranking MBO Finance Marca C.Bursitil Valor Contable Royalties
Variables independientes

Ventas 0,621 - - - 0,829 0,384 0,853
Ventas, Ventas’® 0,661 0,621 0,555 0,879 0,894 - 0,858
Beneficios 0,326 - 0,253 0,905 0,923 0,421 0,865
Beneficios, Beneficios® - 0,445 - 0,915 0,928 - 0,879
Inmovilizado - - - 0,379 0,500 0,270 0,695
Inmovilizado, Inmovilizado® - - - - - - 0,715
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Fuente: Elaboracidn propia.




8.12. Valores de R? ajustado en la
dependientes en forma logaritmica.

8. Anexos

regresion lineal simple en empresas cotizadas del sector textil con variables

R’ DE LA REGRESION SIMPLE CON CADA UNA DE LAS VARIABLES

Variables dependientes —

LN(Ranking LN(Ranking LN(Ranking LN(Valor de LN(Valor
Interbrand) MBO) Brand Finance) Marca) LN(C.Burstil) Contable) LN(Royalties)
Variables independientes
Ventas 0,757 0,649 0,612 0,787 0,224 0,413 0,539
Beneficios 0,433 0,319 0,316 0,788 0,216 0,361 0,458
Inmovilizado 0,296 0,130 0,382 0,490

Fuente: Elaboracion propia.
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8.13. Valores de R? ajustado en la regresion lineal simple en empresas cotizadas del sector textil con variables
dependientes e independientes en forma logaritmica.

R?DE LA REGRESION SIMPLE CON CADA UNA DE LAS VARIABLES
Variables dependientes
- LN(Ranking LN(Ranking LN(Valor de LN(Valor
Interbrand) LN(Ranking MBO) | Brand Finance) Marca) LN(C.Bursatil) Contable) LN(Royalties)
Variables
independientes
LN(Ventas) 0,683 0,647 0,503 0,381 0,176 0,574 -0,008
LN(Beneficios) 0,402 0,163 0,223 0,756 0,283 0,453 -0,011
LN(Inmovilizado) 0,264 -0,071 0,049 0,217 0,107 0,539 0,01

Fuente: Elaboracion propia.
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8. Anexos

2 - - - - - - -
8.14. Valores de R“ ajustado en la regresion lineal simple en empresas cotizadas del sector textil con variables
dependientes e independientes.
R? DE LA REGRESION SIMPLE CON CADA UNA DE LAS VARIABLES
Variables dependientes — Ranking Ranking Brand
Interbrand Ranking MBO Finance Valor de Marca C.Bursitil Valor Contable Royalties
Variables independientes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
Ventas 0,621 - - - - 0,384 0,771
Ventas, Ventas® 0,661 0,621 0,555 0,879 0,894 - 0,835
Beneficios 0,326 - 0,253 0,905 0,923 0,421 0,865
Beneficios, Beneficios® - 0,445 - 0,915 0,928 - 0,879
Inmovilizado - - - 0,379 0,500 0,270 0,695
Inmovilizado, Inmovilizado® - - - - - - 0,715

Fuente: Elaboracion propia.

219




8.15. Anadlisis de regresion con la variable LN(Valor Ranking Interbrand)
como dependiente y la variable Ventas como independiente en marcas
cotizadas en Bolsa (sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 a77e i T} 3156 214
a. Predictores: (Constante), VENTAS
h.%ariable dependiente: LM_VE_INTERB
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regrasidn 6,600 1 6600 66,522 ,IZIIZIIZIIJ
Fesiduo 1,984 20 059
Total 8,584 21
a.Variable dependiente: LM_VR_INTERE
. Predictores: (Constante), VENTAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 21,489 128 171,768 000
YEMNTAS 9 523E-11 ,aoon 87T 8,156 ,ooo 1,000 1,000
a.Variable dependiente: LN_VR_INTERE
Diagnosticos de colinealidad®
indice de Proporciones de varianza
Modelo  Dimensian | Autovalor condicion (Constante) YEMTAS
1 1 1,844 1,000 oa .08
2 A6 3435 b2 G2

a. Variable dependiente: LM_VE_INTERE
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 21,56 23,11 22,35 561 22
Residuo -4049 G149 oo 307 22
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 1412 1,351 000 1,000 22
Residuo estandar -1,300 1,966 oan 76 22

a. Variahle dependiente; LM_YE_INTEREB

Histograma

Variable dependiente: LN_VR_INTERB

&

Frecuencia

3

N\

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion

1

Variable dependiente: LN_VR_INTERB

Media = -1 45E-14
Desviacion esténdar = 0,978
N=22

0,5

Regresion Valor predicho estandarizado

)

[+
o

T
4

Regresién Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.16. Analisis de regresion con la variable LN(Valor Ranking MBO) como

dependiente y la variable Ventas como independiente en marcas cotizadas
en Bolsa (sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 g22° GT6 G409 178 1,089
a. Predictores: (Constante), VENTAS
h.Variable dependiente: LM_VE_MBO
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regrasidn 793 1 793 25,045 ,I:IIZIIZIIJ
Fesiduo 380 12 03z
Total 1173 13
a.Variable dependiente: LM_VRE_MBO
. Predictores: (Constante), VENTAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 21,647 1235 92,025 000
YEMNTAS 8,831E-11 ,aoo 822 5,004 ,ooo 1,000 1,000
a.Variable dependiente: LN_VRE_MBO

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Proporciones de varianza
Modelo  Dimension | Autovalor condicidn (Constante) WVEMNTAS
1 1 1,979 1,000 01 o1
Z 021 9,789 a9 a9
a. Variable dependiente: LM_VE_MEBO
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacidn
Minimo Maximo Media estandar M

Yalor pronosticado 22448 23,15 22,80 247 14
Residuo - 276 315 oon A7 14
Walor pronosticado

estandar -1,294 1,408 oon 1,000 14
Residuo estandar -1,553 1,770 oan 961 14
a. Variahle dependiente; LMN_YRE_MBOQ

Histograma

Frecuencia

Regresion Valor prediche estandarizado

Variable dependiente: LN_VR_MBO

24

/

1

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersién
Variable dependiente: LN_VR_MBO

Media = -3,12E-15
Eesri‘iacién estandar = 0,961

o]

T
1

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.17. Andlisis de regresion con la variable LN(Valor Ranking Brand

Finance) como dependiente y la variable Ventas como independiente en
marcas cotizadas en Bolsa (sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 79g® G637 G612 280 42
a. Predictores: (Constante), VENTAS
h.Yariable dependiente: LM_VE_BRAMDFINAMNCE
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regresidn 21093 1 2193 | 26,267 ,ooo®
Fesiduo 1,252 15 083
Total 3,445 16
a.Variable dependiente: LMN_VRE_BRAMDFINAMCE
. Predictores: (Constante), VENTAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 21,171 74 121,810 000
YEMNTAS 7,342E-11 ,aoon 798 5125 ,ooo 1,000 1,000

a.Variable dependiente: LN_VR_BRAMDFIMNAMNCE

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Proporciones de varianza
Modelo  Dimensian | Autovalor condicion (Constante) YEMTAS
1 1 1,915 1,000 04 04
2 085 4,750 96 96

a. Variable dependiente: LMN_VE_BRAMDFINAMNCE
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacidn
Minimo Maximo Media estandar M

Yalor pronosticado M,22 22,42 21,99 370 17
Residuo -, 386 A4 oon 280 17
Walor pronosticado

estandar -2,087 1,169 oon 1,000 17
Residuo estandar 1,368 1,812 oan 968 17
a. Variahle dependiente; LMN_YE_BRAMNDFIMNAMCE

Histograma

Regresion Valor prediche estandarizado

Variable dependiente: LN_VR_BRANDFINANCE

Frecuencia

1

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion
Variable dependiente: LN_VR_BRANDFINANCE

Wedia = -5 33E-15
Desviacion estandar = 0,958
7

o°

T T
2 A

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.18. Analisis de regresion con la variable LN(Valor de marca) como

dependiente y la variable Ventas como independiente en marcas cotizadas
en Bolsa (sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 Gag® 790 787 287 806
a. Predictores: (Constante), VENTAS
h.Yariable dependiente: LM valor de marca
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regrasidn 27,464 1 27 464 334,344 ,DDD"
Fesiduo 73N g4 082
Total 34,774 a0
a.Variable dependiente: LM valor de marca
. Predictores: (Constante), VENTAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 22,539 039 573,125 000
YEMNTAS 1,220E-10 ,aoo 884 18,285 ,ooo 1,000 1,000
a.Variable dependiente: LM valor de marca

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Proporciones de varianza

Modelo  Dimensian | Autovalor condicion (Constante) YEMTAS

1 1 1,645 1,000 8 8
2 355 2,154 82 82

a. Variable dependiente: LM valor de marca
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacidn
Minimo Maximo Media estandar M

Yalor pronosticado 2254 24 61 23,00 h62 91
Residuo - 758 703 oo 285 91
Walor pronosticado

estandar -,837 258913 oo 1,000 91
Residuo estandar -2,645 2,454 oan 994 91
a. Variahle dependiente: LM valor de marca

Histograma
Variable dependiente: LN valor de marca

Desviacion estandar = 0 994
N=91

Frecuencia

Regresion Valor predicho estandarizado

o
8
1

10

T T T T T T T
3 2 1 0 1 2 3

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion

Variable dependiente: LN valor de marca

3
o
o
e o
o
C o
& o
°
)
o
o ° o
o
14 o
o
o ° °©
o o
)
[
o
0 o ° @ @
8 o
o 0e” o § op 0 0%
TR IS
%o °
@
e
T T T T T T T
3 2 A 0 1 2 3

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.19. Anaélisis de regresion con la variable Capitalizacion Bursatil como
dependiente en marcas cotizadas en Bolsa y la variable
independiente (sector textil).

Resumen del modelo®

Ventas? como

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 G128 831 824 5847140698 735
a. Predictores: (Constante), VENTAS
h.%Wariable dependiente: CBLURSATIL
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regrasidn 1,498E+22 1 1,4898E+22 438,065 ,IZIIZIIZIIJ
Residuo 3,043E+M1 a9 3419E+19
Total 1,802E+22 a0
a.Variable dependiente: CBLURSATIL
. Predictores: (Constante), VENTAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Modela B estg:tliar Beta Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) | -2052829230 | 8023380229 -3,680 000
YEMNTAS 2,849 136 12 20,830 ,ooo 1,000 1,000

a.Variable dependiente: CBLURSATIL

Diagndsticos de colinealidad®

indice de Froporciones de varianza

Modelo  Dimensign | Autovalor condicidn (Constante) | YEMTAS
! 1 1,645 1,000 18 18
2 355 2,154 a2 a2

a. Variable dependiente: CEURSATIL

228



Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacian
Minimo Maximo Media estandar M
Walor pronosticado -2920375296 4 55E+10 7883215537 1,280E+10 91
Residuo -1,690E+10 2431E+10 000 6814565845 91
Walor pronosticado
astandar - 837 2,913 ,000 1,000 91
Residuc estandar -2,890 4158 000 994 91
a.Variable dependiente; CBURSATIL
Histograma
Variable dependiente: CBURSATIL
Media =1 SBE-16
50 Deﬁsv\;acmr\ estandar = 0 994
40
g 30
20+ \
107
’ Re‘gresién Residuo estandarizado
Diagrama de dispersién
Variable dependiente: CBURSATIL
& o
o ° © °
.E 7 o
i ° o
3 ° o
L ]
= © o
T‘: e ° o
= DO
5 od @ o g °
Q oy o °
E WQ‘%? a
e
' 5 } : H i

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.20. Analisis de regresion con la variable LN(Valor Contable) como

dependiente y con la variable LN(Ventas) como independiente en marcas
cotizadas en Bolsa (sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 7617 ATS AT74 1,009 844
a. Predictores: (Constante), LM_VEMTAS
h.Wariable dependiente;: LM_VCOMTABLE
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresidn 124,391 1 124 31 122,174 ,IZIIZIIZIIJ
Fesiduo 90,611 g4 1,018
Total 215,002 a0
a.Variable dependiente: LMN_WCOMNTABLE
. Predictores: (Constante), LN_WENTAS
Coeficientes™
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
=
Madelo B estgr?tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 4,060 1,482 2,739 007
LN_VENTAS 770 070 761 11,053 000 1,000 1,000
a. Variable dependiente: LN_VCOMTABLE

Diagndsticos de colinealidad®

indice e Proporciones de varianza
Modelo  Dimensidn | Autovalor condicidn (Constante) | LM_VEMTAS
1 1 1,897 1,000 00 00
2 003 27,991 1,00 1.00

a. Variable dependiente:
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacidn
Minimo Maximo Media estandar M

Yalor pronosticado 16,467 22148 20,40 1,176 91
Residuo -3,614 2,704 oon 1,003 91
Walor pronosticado

estandar -3,261 1,625 oo 1,000 91
Residuo estandar -3,582 2,680 ,000 984 91
a. Variahle dependiente; LMN_WCONTABLE

Histograma
Variable dependiente: LN_VCONTABLE

Frecuencia

| = V_J_|7
T

T T
-4 2 2

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion

Variable dependiente: LN_VCONTABLE

Regresion Valor predicho estandarizado

D b P
e g ° .
), ©
° o9 % §§éo

&

T
2

T
0

Regresion Residuo estandarizade

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.21. Analisis de regresion con la variable Royalties como dependiente y

con la variable Ventas como independiente en marcas cotizadas en Bolsa
(sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 aap® 74 i 1466105128 A06
a. Predictores: (Constante), VENTAS
h.Yariable dependiente: ROYALTIES
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn 6540E+18 1 6540E+18 304,273 ,DDD"
Residuo 1,8913E+18 a4 2149E+16
Total 8,453E+18 a0
a.variable dependiente; ROYALTIES
. Predictores: (Constante), VENTAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madelo B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) | -36323888,8 | 2011772849 -1,806 074
YEMNTAS 060 003 880 17,443 ,ooo 1,000 1,000

a.Variable dependiente: ROYALTIES

Diagnodsticos de colinealidad®

indice da Proporciones de varianza

Maodelo  Dimension | Autovalor candicidn (Constante) WEMTAS
1 1 1,645 1,000 8 18
2 355 2,154 82 82

a. Variahle dependiente: ROYALTIES
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacian
Minimo Maximo Media estandar M
Walor pronosticado -35645656,00 4752849920 190117038,0 2695724211 91
Residuo -483022688 388455136,0 000 14567937348 91
Walor pronosticado
astandar - 837 2,913 ,000 1,000 91
Residuc estandar -3,295 2,650 000 994 91
a.Variable dependiente; ROYALTIES
Histograma
Variable dependiente: ROYALTIES
201 \
7 Regre;ién Residuo estandarizado
Diagrama de dispersion
Variable dependiente: ROYALTIES
o ’ OD ° ©
g ® °
FRE ° o
)g_- [}
= ° o
T‘: %o o
= o
5 o o® o ° o
g ° @ ° o
R o
A
4 3 0 :

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.22. Tabla de coeficientes de correlacién de Pearson en el sector textil para marcas no cotizadas en Bolsa (con
variables sin transformar)

Correlaciones

__ TNMOVILIZAD T_H_PROPIO | FRANMGUICIA

VCOMTABLE | ROYALTIES | ANTIGUEDAD o CAPITAL | VENTAS B® s s M_PAISES

VCONTABLE Correlacion de Pearson 1 906 -155 7o9 124 844" 952" 315 EEE 885

Sig. (bilateral) 000 219 000 327 ,000 ,000 011 ,000 ,000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

ROYALTIES Correlacién de Pearson 96 1 -203 T EE] 824" as6 269" 8EE 869"

Sig. (bilateral) 000 105 000 438 000 000 030 000 000

i 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

AMTIGUEDAD Correlacién de Pearson -155 -,203 1 -.070 537 366 -142 822" 141 233

Sig. (bilateral) 219 105 581 000 003 258 000 262 061

i 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

IMMOWILIZADC ~ Correlacién de Pearson 799" T -.070 1 043 689 639 373" EEEN BES

Sig. (bilateral) 000 000 581 734 000 000 002 000 000

i 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

CAPITAL Correlacién de Pearson 124 098 537 043 1 395" 154 6827 3327 453"

Sig. (bilateral) 327 438 000 734 ,001 1220 000 007 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

VENTAS Carrelacion de Pearson 844" 8247 366 689 395" 1 812" 736 S 963"

Sig. (bilateral) 000 ,000 003 ,000 001 000 000 ,000 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

B® Carrelacion de Pearson 852" 956 -142 639 154 812" 1 284 790" 8637

Sig. (bilateral) 000 ,000 258 ,000 220 ,000 022 ,000 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

T_H_PROPIOS  Carrelacion de Pearson 315 269 8227 373" 682" 736 284 1 626 666

Sig. (bilateral) 011 030 ,000 002 ,000 ,000 022 ,000 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

FRANQUICIAS  Carrelacién de Pearson 886 868" 141 888" 332" 9147 Fa0 626 1 EIL

Sig. (hilateral) 000 ,000 262 ,000 007 ,000 ,000 ,000 ,000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

MN_PAISES Carrelacion de Pearson 885 868" 233 BB5 453 963 863 BEE L 1
Sig. (hilateral) 000 ,000 061 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

N 65 65 55 55 55 65 65 65 55 65

** La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral)

* La correlacidn es significativa en el nivel 0,05 (bhilateral).

Fuente: Elaboracion propia a traves de SPSS.

234



8. Anexos

8.23. Tabla de coeficientes de correlacion de Pearson en el sector textil para marcas no cotizadas en Bolsa (con
variables transformadas)
Correlaciones
LN_WCONTA LN_T_H_FR LN_ANTIGUE | LN_MN_PAISE
BLE LN_ROYALT | LMN_INMOV | LN_CAPIT | LN_VENTAS | LN_E° OPIOS LN_FRANGQ DAD 5

LN_VCONTABLE Correlacion de Pearson 1 496 8407 6107 865 901" 660 BOE 209 B35

Sig. (bilateral) 000 000 000 000 000 000 000 054 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_ROYALT Correlacion de Pearson 408 1 432" 4217 121 630 - 016 450" -509 438"

Sig. (bilateral) 000 000 ,000 336 ,000 898 000 000 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LM_IMMOY Correlacion de Pearson EIT 437" 1 EEE 643 759 a8 588" 100 567

Sig. (bilateral) 000 ,000 007 000 ,000 000 000 428 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_CAPIT Correlacion de Pearson 6107 a1 3317 1 676 472" 749" G EECE BEE

Sig. (bilateral) 000 ,000 007 000 ,000 000 000 001 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_VENTAS Correlacion de Pearson 865" 121 6437 676 1 686 go0” EE 6247 EEE

Sig. (bilateral) 000 1336 000 ,000 ,000 000 000 000 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_B® Carrelacian de Pearson @01 639 759 472" 686 1 455" 698" -,070 705"

Sig. (bilateral) 000 ,000 000 ,000 000 000 000 578 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_T_H_PROFPIOS  Correlacién de Pearson 660 016 480" 749 ELL FEE 1 &40 TE1T EECR

Sig. (bilateral) 000 898 000 ,000 000 ,000 000 000 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_FRANG Correlacion de Pearson 806 450 588 ars EEE EEER 8407 1 3037 9427

Sig. (bilataral) 000 ,000 000 ,000 000 ,000 000 001 ,000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_ANTIGUEDAD Caorrelacion de Pearson 209 NIt 00 386 624 -,070 TElT 3937 1 4117

Sig. (bilateral) 094 ,000 428 001 000 578 000 001 001

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_N_PAISES Correlacion de Pearson 835 438" 56T E 882" 705 EEER a42” 4117 1
Sig. (bilateral) 000 000 000 000 000 000 000 000 001

N 65 65 &5 65 65 65 65 65 65 65

** La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (bilateral)

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.24. Andlisis factorial de marcas del sector textil no cotizadas en Bolsa.

Prueha de KMO y Bartlett
Medida Kaiser-Meyer-0lkin de adecuacidn de
muestreo 683
Prueba de esfericidad de  Aprox. Chi-cuadrado a96,825
Bartlett al g
Sig. 000

Matriz de componente rotado®

Componente

1 2
FRAMOQUICIAS 949 244
B” a18 -, 080
MN_PAISES 8049 363
VEMTAS 877 428
[MMOVILIZADO 870 -,042
AMTIGUEDAD -084 831
T_H_PROPIOS 410 ,8a6
CAFITAL 148 96

Métado de extraccidn: analisis de
componentes principales.
Método de rotacidn: Varimax con
normalizacidn Kaiser.

a. La rotacién ha convergido en 3
iteraciones.

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.

236



8. Anexos

8.25. Coeficientes R? de variables transformadas en logaritmicas en marcas
no cotizadas del sector textil.

Variables dependientes —
LN(Valor Contable) LN(Royalties)
Variables independientes

LN(Capital) 0,363 0,906
LN(Ventas) 0,744 0,967
LN(Inmovilizado) 0,701 0,725
LN(Tpropias) 0,427 0,824
LN(Franquicias) 0,645 0,923
LN(Beneficios) 0,809 0,870
LN(NPaises) 0,692 0,899

Fuente: Elaboracion propia.
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8.26. Coeficientes R? para cada variable dependiente transformada en
logaritmica y variables independientes sin transformar para las marcas no
cotizadas del sector textil.

Variables dependientes —
LN(Valor Contable) LN(Royalties)
Variables independientes
Ventas 0,822 0,090
Beneficios 0,800 0,396
Inmovilizado 0,430 0,173
Tpropias 0,229 0,025
Franquicias 0,689 0,192
Capital 0,071 -0,01
NPaises 0,861 0,203

Fuente: Elaboracion propia.
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8. Anexos

8.27. Coeficientes R? para cada variable dependiente y variables
independientes en forma cuadrtica para las marcas no cotizadas del sector
textil.

Variables dependientes —
Valor Contable Royalties
Variables independientes

Ventas 0,708 0,674
Ventas, Ventas® 0,789 0,772
Beneficios 0,905 0,913
Beneficios, Beneficios’ 0,939 0,947
Inmovilizado 0,632 0,598
Inmovilizado, Inmovilizado? 0,753 0,703
Capital 0,000 -0,006
Capital, Capital® 0,723 0,716
Franquicias 0,781 0,749
Franquicias, Franquicias® 0,789 0,754
TPropias 0,058 0,085
TPropias, TPropias2 0,159 0,148
NPaises 0,780 0,752
NPaises, NPaises” 0,923 0,902

Fuente: Elaboracion propia.
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8.28. Andlisis de regresion con la variable Valor Contable como

dependiente y variable Ventas como independiente en marcas no cotizadas
en Bolsa (sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 a447 712 7oa 1204700215 147
a. Predictores: (Constante), VENTAS
h.Yariable dependiente; VCOMTABLE
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regresidn 2,261E+18 1 2,261E+18 155,823 ,IZIIZIIZIIJ
Residuo Q143EH1T 63 1 451E+16
Total 31TEE+18 G4
a.Variable dependiente: VCONTAEBLE
. Predictores: (Constante), VENTAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) | -25783601,6 | 13035219,04 -1,355 180
YEMNTAS 368 028 844 12,483 ,ooo 1,000 1,000
a.Variable dependiente: VCOMTABLE

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Froporciones de varianza

Modelo  Dimension | Autovalor condicidn (Constante) YEMTAS
1 1 1,620 1,000 19 19
Z 380 2,063 81 a1

a. Variable dependiente: YCOMTABLE
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maxirmo Media estandar M

Walor pronosticado -22540878,00 G53854336,0 1214206133 187976966,3 65
Residua -288643360 2275589440 1] 1195251440 65
Walor pronosticado

astandar - TGE 2,832 000 1,000 65
Residuc estandar -2,396 1,888 000 992 65
a.Variable dependiente; VCOMTABLE

Histograma

Regresion Valor predicho estandarizado

Frecuencia

Variable dependiente: VCONTABLE

|

T T T
-2 -1 1

Lo
.

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion
Variable dependiente: VCONTABLE

Media = 5,126-17
Desviacidn estandar = 0,992
MN=65

3

o0

° o0 @

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.29. Anélisis de regresion con la variable Valor Contable como

dependiente y variable Beneficios como independiente en marcas no
cotizadas en Bolsa (sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 G52° G086 805 GATTA482 45 828
a. Predictores: (Constante), B®
h.Yariable dependiente; VCOMTABLE
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regrasidn 2 8TRE+18 1 287BE+18 608,345 ,IZIIZIIZIIJ
Residuo 2 980E+17 63 4 TIDE+15
Total 31TGE+18 G4
a.Variable dependiente: VCONTAEBLE
. Predictores: (Constante), B°
Coeficientes®
Coeficientes

Coeficientes no
estandarizados

estandarizad
0s

Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estandar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) | 1236719757 | 9608631,668 1,287 ,203
E® 5,035 ,204 b52 24 6B5 ,ooo 1,000 1,000
a.Variable dependiente: VCOMTABLE

Diagndsticos de colinealidad®

indice de Proporciones de varianza

Modelo  Dimensign | Autovalor condician (Constante) E°
1 1 1,460 1,000 By >
2 540 1,645 73 73

a. Variable dependiente: YCOMNTABLE
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maxirmo Media estandar M

Walor pronosticado 664881250 75758591840 1214206133 2120496027 65
Residua -172385920 380407936,0 68239035,05 65
Walor pronosticado

astandar -541 3,000 1,000 65
Residuo estandar -2,506 5,531 992 65
a.Variable dependiente; VCOMTABLE

Histograma

Regresiéon Valor predicho estandarizado

Frecuencia

Variable dependiente: VCONTABLE

Media = -1 16E-16
Desviacién estandar = 0,992
N=65

3

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.

104
o T T r T =
4 2 0 2 4 8
Regresion Residuo estandarizado
Diagrama de dispersion
Variable dependiente: VCONTABLE
o el
g o
o
o o
o
08
(o5}
® °
T T T T T
-4 -2 0 2 4

Regresion Residuo estandarizado
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8.30. Andlisis de regresion con la variable Valor Contable como

dependiente y la variable Inmovilizado como independiente en marcas no
cotizadas en Bolsa (sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 795® 63a 63z 1350512607 147
a. Predictores: (Constante), INMOVILIZADO
h.Yariable dependiente; VCOMTABLE
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresidn 2,027E+18 1 2027E+18 111,122 ,IZIIZIIZIIJ
Residuo 1,149E+18 63 1,824E+16
Total 31TEE+18 G4
a.Variable dependiente: VCONTAEBLE
. Predictores: (Constante), INMOWILIZADO
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Errar
Madelo B estgr?tliar Beta t Sig Tolerancia VIF
1 (Constante) 27634502 64 1896713586 1,457 50
INMOVILIZADO 3,357 314 ,7ag9 10,541 ,000 1,000 1,000
a.Variable dependiente: VCONTABLE

Diagndsticos de colinealidad®

Proporciones de varianza

indice de INMOVILIZAD

Modelo  Dimension | Autovalor condicidn (Constante) 0
1 1 1,469 1,000 27 27
p 531 1,663 73 73

a. Variahle dependiente: VCOMTABLE
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacidn
Minimo Maximo Media estandar M
Walor pronosticado 4079775200 83725071360 1214206133 177954316,6 65
Residuo -162418944 4283041920 ,ooo 133952018,8 65
gg{g;g;ﬂ"”smado - 453 4,221 000 1,000 65
Residuc estandar -1,203 317 000 992 65

a.Variable dependiente; VCOMTABLE

Regresién Valor predicho estandarizado

Frecuencia

Histograma

Variable dependiente: VCONTABLE

T

hledia = 2,26E-17

T T
2 A

Regresién Residuo estandarizado

T T T
1 2 3

Diagrama de dispersion
Variable dependiente: VCONTABLE

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.

Desviacién esténdar = 0,992
5
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8.31. Anélisis de regresion con la variable Valor Contable como

dependiente y la variable NPaises como independiente en marcas no
cotizadas en Bolsa (sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 ag5® 7ed 7an 10440134549 300
a. Predictores: (Constante), M_PAISES
h.Yariable dependiente; VCOMTABLE
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regresidn 2,488E+18 1 2 489E+18 228,366 ,DDU"
Residuo 6,867E+1T 63 1,000E+16
Total 31TEE+18 G4
a.Variable dependiente: VCONTAEBLE
k. Predictores: (Constante), N_PAISES
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) | -52752079,0 | 1733571048 -3,043 003
M_PAISES 5732265821 379324 426 8B5S 15112 ,ooo 1,000 1,000
a.Variable dependiente: VCOMTABLE

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Proporciones de varianza
Modelo  Dimensian | Autovalor condicion (Constante) [ M_PAISES
1 1 1,665 1,000 A7 A7

2 335 2,22 83 83

a. Variable dependiente: YCOMTABLE

246




Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacian
Minimo Maximo Media estandar M
Walor pronosticado -47019812,00 572064896,0 1214206133 18972112212 65
Residuo -323388864 191130160,0 000 1035824951 65
Walor pronosticado
astandar -854 2,285 ,000 1,000 65
Residuc estandar -3,098 1,83 000 992 65
a.Variable dependiente; VCOMTABLE
Histograma
Variable dependiente: VCONTABLE
| ™
7 r;‘egresi(;n Resid’uo estandarizado
Diagrama de dispersién
Variable dependiente: VCONTABLE
3]
s
3 . °
£ o
E o o0
¢ =P o
5 o=
; o
:g 0 o
2 o
5 [e]
©
Qﬂ%og
4
B ) ) x : i :

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.32. Anélisis de regresion con la variable Valor Contable como

dependiente y variable Franquicias como independiente en marcas no
cotizadas en Bolsa (sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 a8g® 7aa 781 104205665,3 196
a. Predictores: (Constante), FRANQLUICIAS
h.Yariable dependiente; VCOMTABLE
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados gl cuadratica Sig.
1 Regresidn 2 492E+18 1 2482E+18 224 461 ,DDD"
Residuo 6841E+1T 63 1,0B6E+16
Total 3176E+18 64
a.variable dependiente; VCONTABLE
. Predictores: (Constante), FRANQUICIAS
Coeficientes?
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Eror
Modelo B estgr?tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) -14378305,5 | 15720808,01 914 364
FRAMQUICIAS 502987 619 33204946 886 15148 000 1,000 1,000

a.Variable dependiente: VCONTAEBLE

Diagnosticos de colinealidad®

Proporciones de varianza
indice de FRANQUICIA
Maodelo  Dimensian | Autovalor condicidn (Constante) g
1 1 1,670 1,000 22 22
2 430 1,911 7a 78
a. Variahle dependiente: VCOMTABLE
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacian
Minimo Maximo Media estandar M
Walor pronosticado -10354405,00 35098141440 1214206133 187313071.8 65
Residuo -215622928 2708947840 000 1033883533 65
Walor pronosticado
astandar - 668 3,742 ,000 1,000 65
Residuc estandar -2.069 2,600 000 992 65
a.Variable dependiente; VCOMTABLE
Histograma
Variable dependiente: VCONTABLE
Media =1 55E-16
30 Desvigcion estandar = 0,992
& 20
- ™
104
o ey
-3 -2 -1 1 2 3
Regresion Residuo estandarizado
Diagrama de dispersion
Variable dependiente: VCONTABLE
4
° 8
E o
F
2
F
o 2 o
2
4 o
; 7 o°° o
'>" Coq o
c & E
2 ) o°
2 o e
o Eal
5 %
EE
3 2 1 0 1 1 3

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.33. Analisis de regresion con la variable Royalties como dependiente y
variable Beneficios como independiente en marcas no cotizadas en Bolsa
(sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 G557 H14 B13 54735845 40 a2
a. Predictores: (Constante), B®
h.Yariable dependiente: ROYALTIES
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regrasidn 2,008E+18 1 2,009E+18 670,448 ,IZIIZIIZIIJ
Residuo 1,887E+17 63 2 906E+145
Total 2197E+18 G4
a.Variable dependiente: ROYALTIES
. Predictores: (Constante), B°
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) | -2004162,684 | 7646818580 -262 794
= 4,206 62 H56 25893 ,ooo 1,000 1,000

a.Variable dependiente: ROYALTIES

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Froporciones de varianza

Modelo  Dimensian | Autovalor condicidn (Constante) B°
! 1 1,460 1,000 27 o7
2 540 1645 73 73

a. Variable dependiente: ROYALTIES
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar M
Walor pronosticado -6780817,00 6206000640 | B9105760,12 177159264 6 65
Residuo -160172096 2624125120 000 54306538,03 65
Walor pronosticado
astandar =541 3,000 000 1,000 65
Residuo estandar -2,926 4,754 000 992 65
a. Variahle dependients: ROYALTIES
Histograma
Variable dependiente: ROYALTIES
=EC N a S
-4 -2 2 4 3
Regresion Residuo estandarizado
Diagrama de dispersion
Variable dependiente: ROYALTIES
4+
g o,
g o
_E 1 5 © ° o
T
:g o ©
& o,
4
4 b 0 ] H

Regresién Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.

251



8.34. Anadlisis de regresion con la variable Royalties como dependiente y
variable NPaises como independiente en marcas no cotizadas en Bolsa
(sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela R R cuadrado ajustado la estimacidan Watson
1 ik 7h5 752 92359408 69 208
a. Predictores: (Constante), M_PAISES
h.Yariable dependiente: ROYALTIES
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regrasidn 1,660E+18 1 1,660E+18 184 602 ,DDD"
Residuo 5,3T4E+1T 63 8.530E+15
Total 2197E+18 G4
a.Variable dependiente: ROYALTIES
k. Predictores: (Constante), N_PAISES
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constants) | -53131568,8 | 1533616216 -3,464 00
M_PAISES 4681228,5449 335572108 R=151] 13,950 ,ooo 1,000 1,000
a.Variable dependiente: ROYALTIES
Diagnosticos de colinealidad®
indice de Proporciones de varianza
Modelo  Dimensian | Autovalor condicion (Constante) [ M_PAISES
1 1 1,665 1,000 AT AT
2 335 222 83 83

a. Variable dependiente: ROYALTIES
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacian
Minimo Maximo Media estandar I

Walor pronosticado -48450340,00 4571223360 | 8910576012 161051637 8 65
Residuo -283916896 172810576,0 000 91635009,59 65
Walor pronosticado

estindar -,854 2,285 000 1,000 65
Residuo estandar -3,074 1,871 000 992 65
a. Variahle dependients: ROYALTIES

Histograma

Frecuencia

Variable dependiente: ROYALTIES

T T T T T
4 k] 2 El 1

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion
Variable dependiente: ROYALTIES

Mecia = 5 40E-1

Desviacian esta
N=85

7
ndar = 0,992

2

Regresion Valor predicho estandarizado

Og. o

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.

Regresion Residuo estandarizado
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8.35. Analisis de regresion con la variable Royalties como dependiente y

variable Inmovilizado como independiente en marcas no cotizadas en Bolsa
(sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 g7 604 H4a 1174759123 62
a. Predictores: (Constante), INMOVILIZADO
h.Yariable dependiente: ROYALTIES
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regrasidn 1,328E+18 1 1,328E+18 96,226 ,IZIIZIIZIIJ
Residuo 3,694E+17 63 1,3B0E+16
Total 2197E+18 G4
a.Variable dependiente: ROYALTIES
. Predictores: (Constante), INMOWILIZADO
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Errar
Modelo B estgr?tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 1318947243 1649878407 799 427
INMOVILIZADO 2,718 27T T 9809 ,000 1,000 1,000

a.Variable dependiente: ROYALTIES

Diagndsticos de colinealidad®

Proporciones de varianza
indice de INMOVILIZAD
Modelo  Dimension | Autovalor condicidn (Constante) 0
1 1 1,469 1,000 27 27
2 531 1,663 73 73

a. Variahle dependiente: ROYALTIES
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacian
Minimo Maximo Media estandar I

Walor pronosticado 23844594 00 6970823040 | 8910576012 1440473858 65
Residuo -146088160 3689813120 000 116554518 4 65
Walor pronosticado

estindar -, 453 422 000 1,000 65
Residuo estandar -1,244 314 000 992 65
a. Variahle dependients: ROYALTIES

Histograma

Regresion Valor predicho estandarizado

Frecuencia

Variable dependiente: ROYALTIES

30

"
i

Media = 2,02E-]

o T T
-2 El

Regresién Residuo estandarizado

T T T
1 2 3

Diagrama de dispersién

Variable dependiente: ROYALTIES

e

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.

Regresion Residuo estandarizado

&
Desviacion esténdar = 0,992
N=65
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8.36. Analisis de regresion con la variable Royalties como dependiente y
variable Franquicias como independiente en marcas no cotizadas en Bolsa
(sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 8683 753 7449 9282138586 165
a. Predictores: (Constante), FRANQUICIAS
h.Yariable dependiente: ROYALTIES
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn 1,655E+18 1 1,655E+18 192,044 ,DDD"
Residuo 5 428E+17 63 B E16E+15
Total 2,197E+18 64
a.Variable dependiente: ROYALTIES
. Predictores: (Constante), FRANQUICIAS
Coeficientes?
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Erar
Modelo B estgr?[liar Beta t Sig. Talerancia VIF
1 (Constante) -21556474.0 1401135510 -1,534 28
FRAMQUICIAS 409883,481 29577 366 868 13,858 000 1,000 1,000

a. Variahle dependiente: ROYALTIES

Diagndsticos de colinealidad®

Proporciones de varianza
indice de FRANQUICIA
Modelo  Dimensian | Autovalor condicidn (Constante) ]
1 1 1,670 1,000 22 22
2 430 1,911 78 78

a. Variahle dependiente:
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacian
Minimo Maximo Media estandar I

Walor pronosticado -18277406,00 6908209920 | 8910576012 1607898749 3 65
Residuo -195681776 202669968,0 000 892093363,76 65
Walor pronosticado

estindar -, 668 3,742 000 1,000 65
Residuo estandar -2,108 2,183 .ooon bg2 g5
a. Variahle dependients: ROYALTIES

Histograma

Variable dependiente: ROYALTIES

Frecuencia

Media = 1,13E-16
Desviacion estandar = 0,352
N=65

T 1
3 2

El

T 1
1 2

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion

Variable dependiente. ROYALTIES

%a

Regresion Valor predicho estandarizado

@q

o

o,
o

i

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.37. Analisis de regresion con la variable Royalties como dependiente y
variable Ventas como independiente en marcas no cotizadas en Bolsa
(sector textil).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 G247 G670 G674 105850371,7 134
a. Predictores: (Constante), VENTAS
h.Yariable dependiente: ROYALTIES
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn 1,492E+18 1 1,492E+18 133122 ,DDDb
Fesiduo 7,059E+17 63 1,120E+16
Total 2,197E+18 64
a.Variable dependiente: ROYALTIES
. Predictores: (Constante), VEMNTAS
Coeficientes
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Errar
Modelo B estandar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constants) | -30442599,3 | 1672519840 1,820 073
VENTAS 289 026 824 | 11538 000 1,000 1,000
a. Variable dependiente: ROYALTIES
Diagndsticos de colinealidad®
indice de Proporciones de varianza
Modelo  Dimensidn | Autovalor condicion (Constante) YEMTAS
1 1 1,620 1,000 4 14
2 380 2063 .81 81

a. Variable dependiente: ROYALTIES
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar M
Walor pronosticado -27809100,00 5215085600 | 89105760,12 152660867 9 65
Residuo -243512544 1664175040 000 1056020158 8 65
Walor pronosticado
astandar -, 766 2,832 000 1,000 65
Residuo estandar -2,301 1,672 .ooon bg2 g5
a. Variahle dependients: ROYALTIES
Histograma
Variable dependiente: ROYALTIES
_
3 2 El 1 2
Regresion Residuo estandarizado
Diagrama de dispersion
Variable dependiente: ROYALTIES
2
o
3 °
g Oc o
2 ., ° %
S %
H = ja ¢
z &
S o
% o
o »
EE
) : T ; T I

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.38. Tabla de correlacion de Pearson del sector hotelero para empresas cotizadas en Bolsa (con variables sin
transformar)

Correlaciones
Habit
Ranking Habit valor de INMOVILIZAD T_H_PROPIO | FRANQUICIA

Hosteltur Ranking MKG marca CBURSATIL | VCONTABLE | ROYALTIES 0 CAPITAL | VENTAS B° s 5 N_CAMAS | N_PAISES
Habit Ranking Hosteltur  Correlacion de Pearson 1 -64F 026 SEIT - 485 6200 EETT S35 - 540 3347 -,288 -506 -G48 698
Sig. (bilateral) 000 840 000 000 000 001 011 000 006 020 000 000 000
i 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
Habit Ranking MKG Correlacion de Pearson 643" 1 138 5047 220 4597 2517 -013 483" 389" 204 EET 997 878"
Sig. (bilateral) ,000 272 ,000 078 000 044 920 000 001 017 000 ,000 ,000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
‘alor de marca Correlacidn de Pearson 026 138 1 - 158 - 4347 -206 T 3627 - 350 017 470" 3407 136 -018
Sig. (bilateral) 840 272 210 000 089 ,000 003 003 CEN 000 006 281 878
N 65 65 65 [ 85 65 65 65 85 65 [ 85 65 65
CBURSATIL Correlacion de Pearson 1T 504 158 1 575 J6as” 542" 445 656 e 307 21 516 7317
Sig. (bilateral) 000 000 210 000 000 000 000 000 001 013 092 000 000
i 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
VCONTABLE Correlacién de Pearson -485 220 VErS ETE 1 625 865 635 476 258" 232 -028 233 5417
Sig. (bilateral) ,000 078 000 ,000 000 ,000 ,000 000 037 063 824 062 ,000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
ROYALTIES Correlacién de Pearson - 6207 459 -,206 6ag” 625 1 T A a81T 230 091 221 AT 727
Sig. (bilateral) ,000 ,000 EE] ,000 000 ,000 ,000 000 065 AT 077 ,000 ,000
N 65 65 65 85 65 85 65 85 65 &5 65 65 85 65
INMOVILIZADO Correlacion de Pearson EETT 2517 5817 542 865 524 1 50T 638" 12597 5287 -,043 1263 4927
Sig. (hilateral) 001 044 000 000 000 000 000 000 037 000 734 034 000
[ 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
CAPITAL Correlacién de Pearson - 315 -013 -3627 445 639 E127 597 1 152 086 029 - 146 -,006 232
Sig. (bilateral) 011 920 003 ,000 000 000 ,000 228 498 818 244 965 062
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
VENTAS Correlacién de Pearson - 540 493" 359 656 478" 461 638 152 1 3287 8387 10 498 6197
Sig. (bilateral) 000 000 003 000 000 000 000 228 008 000 383 000 000
N 65 65 &5 85 65 85 65 85 65 &5 65 65 85 65
B° Correlacién de Pearson -334" 399" 017 416 259 230 269 086 328" 1 285" 289 406 403"
Sig. (hilateral) 006 .001 894 001 037 065 037 498 008 021 020 001 001
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
T_H_PROPIOS Correlacién de Pearson -288" 2947 - 470" 307 232 081 5287 029 838" 285" 1 001 297 296"
Sig. (bilateral) 020 017 000 013 063 AT ,000 818 000 021 996 016 017
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
FRANQUICIAS Correlacion de Pearson - 506 8917 3407 211 -028 221 -043 - 146 10 1289 001 1 884" 667
Sig. (bilateral) 000 000 006 082 824 077 734 244 383 020 086 000 000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
N_CAMAS Correlacion de Pearson - 648 997 136 516 233 a7 263" -006 488" 408" 207 884" 1 887"
Sig. (hilateral) ,000 ,000 281 ,000 062 ,000 034 965 000 ,001 016 000 ,000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
N_PAISES Correlacién de Pearson - 698 878 0148 731 5417 KET FCEN 1232 619 403" 298 667 BBT 1

Sig. (bilateral) ,000 ,000 878 ,000 000 ,000 ,000 062 000 ,001 o017 000 ,000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

**_La comrelacion es significativa en el nivel 0,01 (ailateral)
* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.39. Tabla de correlacion de Pearson del
transformadas)

sector

8. Anexos

hotelero para empresas cotizadas en Bolsa (con variables

Correlaciones
TN_HR_HOS | Logantmo [Nvalorde | LN_C_BURS | LN_VCONTA TN_T_H_FR TN_ANTIGUE | LN_W_CAMA | LN_N_PAISE
TELTUR Ranking MKG marca ATIL BLE LN_ROYALT | LN_INMOV | LN_CAPIT | LN_VENTAS | LN_B° OFI0S LN_FRANG DAD 5 s
LN_HR_HOSTELTUR Correlacién de Pearson 1 -,040 139 7647 -5237 3697 -232 - 585 - 6017 397 -,098 - 635 2617 396 - 606
Sig. (hilateral) 761 270 000 000 002 063 000 000 001 438 000 036 001 000
N 65 B5 B5 65 65 65 B5 65 65 65 B5 B5 B5 65 65
Logaritmo Ranking MKG _ Correlacisn de Pearson -,040 1 -125 4507 4797 768" 538 126 505 1232 199 14T -08e 709" 788
Sig. (bilateral) 751 321 000 000 000 ,000 37 000 083 12 ,000 487 000 000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
LN valor de marca Correlacién de Pearson 139 -125 1 -129 -336° - 165 236 -303 -379 -,030 -5107 -100 -183 - 126 - 147
Sig. (bilateral) 270 321 308 008 190 058 014 002 818 000 420 145 318 242
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
LIN_C_BURSATIL Correlacion de Pearson S TE4 450" -120 1 7237 6147 424 603 763 476 287 T -048 CET 7a4”
Sig. (bilateral) 000 000 308 000 000 ,000 000 000 000 ,020 ,000 702 000 000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
LN_VCONTABLE Correlacién de Pearson - 523 AT -336 7237 1 5527 508 7017 775 353 487" 5217 143 5047 6787
Sig. (hilateral) 000 000 006 000 000 000 000 000 004 000 000 267 000 000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
LN_ROYALT Correlacion de Pearson 369 7eE 165 6147 5627 1 734 74 5707 308" 160 872" 002 EITH 877
Sig. (bilateral) 002 000 180 000 000 ,000 166 000 013 203 ,000 986 000 000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
LN_INMOV Correlacién de Pearson 232 538 -236 4247 508" 7347 1 225 481" 196 2717 5847 089 646 5747
Sig. (hilateral) 063 000 058 000 000 000 072 000 7 020 000 A79 000 000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
LN_CAPIT Correlacion de Pearson -585 126 303 6037 701 AT4 225 1 6417 182 362" 231 120 018 358"
Sig. (bilateral) 000 M7 014 000 000 166 072 000 146 ,003 064 342 885 003
N 65 65 65 &5 65 65 65 65 65 65 65 65 65 &5 65
LN_VENTAS Correlacién de Pearson - 6017 505 -379 763 775 5707 4817 6417 1 305 5427 6307 123 5237 7217
Sig. (bilateral) 000 000 002 000 000 000 000 000 014 000 000 329 000 000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
LN_B° Correlacion de Pearson BT 232 030 478 1353 308 196 182 308" 1 062 423" 206 E 4227
Sig. (bilateral) 001 063 815 000 004 013 17 1486 014 622 ,000 089 002 000
N 65 65 65 &5 65 65 65 65 65 65 65 65 65 &5 65
LN_T_H_PROFIOS Correlacién de Pearson -,098 REE] -5100 287 487" RE 271" 3627 642" 062 1 124 223 REL A79
Sig. (bilateral) 438 12 000 020 000 203 020 003 000 622 326 074 79 153
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
LN_FRANQ Correlacion de Pearson -635 T4 -100 KT 521 872" 584 231 630 4237 124 1 356 BTT 950"
Sig. (bilateral) 000 000 429 000 000 000 000 064 000 000 326 004 000 000
N 65 65 65 &5 65 65 65 65 65 65 65 65 65 &5 65
LN_ANTIGUEDAD Correlacién de Pearson 2617 -088 -183 048 143 002 089 120 123 -,206 223 3567 1 -,089 - 187
Sig. (bilateral) 036 487 45 702 257 986 479 342 328 098 074 004 A79 136
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
LN_N_CAMAS Correlacion de Pearson 396 ECEN 126 CEL 5047 898" 646 018 5237 3817 169 BT -089 1 N
sig. (bilateral) ,001 ,000 316 000 000 000 000 885 ,000 ,002 A7a 000 479 000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
LN_N_PAISES Correlacién de Pearson - 606 788" - 147 RETS 678" 877" 5747 358" 7217 4227 A79 E -187 8617 1
Sig. (bilateral) 000 000 242 000 000 000 .000 003 000 000 153 000 36 000
N 65 65 55 55 55 65 65 65 65 65 65 65 55 55 55

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral)

*.La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral)

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.40. Andlisis factorial de marcas del sector hotelero cotizadas en Bolsa.

Prueba de KMO y Bartlett
Medida Kaiser-Meyer-0lkin de adecuacion de
muestreo 607
Prueba de esfericidad de  Aprox. Chi-cuadrado 670,353
Bartlett al 36
Sig. 000
Comunalidades

Inicial Extraccidn

IMMOVILIZADD 1,000 812

CAPITAL 1,000 799

VEMNTAS 1,000 925

B® 1,000 312

T_H_FROFIOS 1,000 923

FRAMQUICIAS 1,000 083

M_CAMAS 1,000 958

M_PAISES 1,000 806

ANTIGUEDAD 1,000 748

Método de extraccion: analisis de
componentes principales.

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8. Anexos

8.41. Valores de R ajustado en la regresion lineal simple en empresas cotizadas del sector hotelero con variables
dependientes e independientes en forma logaritmica.

R’ DE LA REGRESION SIMPLE CON CADA UNA DE LAS VARIABLES

Variables dependientes —

LN (Ranking
Hosteltur) LN (Ranking MKG) | LN (Valor Marca) LN (C.Bursatil) LN (Valor Contable) LN (Royalties)
Variables independientes
LN (Camas) 0,836 0,540 0,396 0,242 0,324
LN (Franquicias) 0,816 0,940 0,542 0,260 0,573
LN (Ventas) 0,152 0,379 0,130 0,576 0,595 0,430
LN (NPaises) 0,715 0,894 0,624 0,451 0,832
LN (Capital) 0,725 0,095 0,077 0,354 0,483 0,380

Fuente: Elaboracion propia.
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8.42. Valores de R? ajustado en la regresion lineal simple en empresas cotizadas del sector hotelero con variables
dependientes en forma logaritmica.

R? DE LA REGRESION SIMPLE CON CADA UNA DE LAS VARIABLES
Variables dependientes —
LN (Ranking LN (Ranking LN (Valor LN (Valor
Hosteltur) MKG) Marca) LN (C.Bursatil) Contable) LN (Royalties)
Variables independientes

Camas 0,854 0,940 - 0,452 0,109 0,420
Franquicias 0,797 0,598 - 0,139 - 0,135
Ventas 0,150 0,309 0,165 0,468 0,430 0,288
NPaises 0,647 0,907 - 0,702 0,428 0,803
Capital 0,542 - 0,068 0,162 0,304 0,134

Fuente: Elaboracidn propia.
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8. Anexos

8.43. Valores de R? ajustado en la regresion lineal simple en empresas cotizadas del sector hotelero con variables
independientes en forma cuadrética.

R?DE LA REGRESION SIMPLE CON CADA UNA DE LAS VARIABLES
Variables dependientes — Ranking
Hosteltur Ranking MKG Valor Marca C.Bursatil Valor Contable Royalties
Variables independientes

Camas - - - - - -
Camas, Camas > - - - - - -
Franquicias 0,821 0,795 - - - -
Franquicias, Franquicias 0,87 0,922 0,202 - - -
Ventas 0,166 0,179 - 0,422 0,215 0,121
Ventas, Ventas ® - - 0,119 0,584 0,502 0,455
NPaises 0,653 - - 0,527 0,282 0,434
NPaises, NPaises > 0,826 0,743 - - - -
Capital 0,611 - 0,117 0,186 0,399 0,236
Capital, Capital ? 0,878 - - 0,355 0,542 0,286

Fuente: Elaboracidn propia.
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8.44. Resultado anélisis de regresion con LN (Ranking Hosteltur) como
variable dependiente y Numero de Camas como variable independiente en
empresas cotizadas en Bolsa (sector hotelero)

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 G2g® ,861 854 09449 1,343
a. Predictores: (Constante), N_CAMAS
h.Yariable dependiente; LM_HR_HOSTELTUR
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn 1,055 1 1,055 118,115 ,I:II:IIZIIJ
Fesiduo 70 14 009
Total 1,22 20
a. Variable dependiente: LM_HR_HOSTELTUR
k. Predictores: (Constante), N_CAMAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madelo B estandar Beta t Sig. Taolerancia VIF
1 (Constante) 10,871 033 326,100 ,ooo
N_CAMAS 5 519E-6 ,000 828 | 10,868 000 1,000 1,000

a.Wariable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR

Diagndsticos de colinealidad®

indice de Proporciones de varianza

Modelo  Dimensién | Autovalor candicion (Constante) | M_CAMAS
1 ! 1,786 1,000 1 T
2 214 2,887 29 a9

a. Variable dependiente: LM_HRE_HOSTELTUR
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 10,8706 11,3720 11,1663 22962 21
Residuo -,32384 1652 Jooooo 09210 21
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 1,240 944 000 1,000 21
Residuo estandar -3427 1,233 oan 75 21

a. Variahle dependiente; LM_HRE_HOSTELTUR

Frecuencia

Histograma

Variable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR

2]

T T T
4 3 2

-1 0

1

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion
Variable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR

Media = 2,34E-14
Desvigcion estandar = 0,975
N=21

-0.57

Regresion Valor predicho estandarizade

-1.57

o°°

[+]

P

6]

o®

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.45. Resultado analisis de regresion con LN(Ranking Hosteltur) como
variable dependiente y LN(Franquicias) como variable independiente en
empresas cotizadas en Bolsa (sector hotelero)

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 Gog® 825 816 106 1,721
a. Predictores: (Constante), LM_FRAMNG
h.Yariable dependiente; LM_HR_HOSTELTUR
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regrasidn 1,010 1,010 a5,778 ,IZIIZIIZIIJ
Fesiduo 214 19 011
Total 1,22 20
a.Variable dependiente: LM_HR_HOSTELTUR
. Predictores: (Constante), LM_FRANG
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 10,783 046 236,494 000
LM_FRAMNG 1585 016 808 9475 ,ooo 1,000 1,000

a.Variable dependiente: LM_HRE_HOSTELTUR

Diagndsticos de colinealidad®

indice de Froporciones de varianza

Modelo  Dimensian | Autovalor condicion (Constante) | LM_FRAMQ
1 1 1,862 1,000 07 07
2 138 3,667 93 93

a. Variable dependiente:
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 10,78 11,34 11,16 225 21
Residuo -, 236 201 oo 103 21
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 1,656 835 000 1,000 21
Residuo estandar -2,228 1,882 oan 75 21

a. Variahle dependiente; LM_HRE_HOSTELTUR

Regresion Valor predicho estandarizado

Histograma
Variable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR

Frecuencia

L B

N

3

T
El

Diagrama de dispersion
Variable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR

T T
1 2

Regresion Residuo estandarizado

Mecia = 318E-14
a

esviacién esténdar = 0,975
N=21

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.46. Resultado analisis de regresion con LN (Ranking Hosteltur) como
variable dependiente y NUmero de Paises como variable independiente en
empresas cotizadas en Bolsa (sector hotelero)

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 a15° G664 647 14705 503
a. Predictores: (Constante), M_PAISES
h.Yariable dependiente; LM_HR_HOSTELTUR
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regrasidn 813 813 A7,615 ,IZIIZIIZIIJ
Fesiduo 411 19 022
Total 1,22 20
a.Variable dependiente: LM_HR_HOSTELTUR
k. Predictores: (Constante), N_PAISES
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 10,328 139 74,448 000
M_PAISES 027 004 815 65,133 ,ooo 1,000 1,000

a.Variable dependiente: LM_HRE_HOSTELTUR

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Froporciones de varianza

Modelo  Dimensign | Autovalor condicion (Constante) | M_PAISES
1 1 1,973 1,000 01 o1
Z 027 8,529 a9 a9

a. Variable dependiente: LM_HRE_HOSTELTUR
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8. Anexos

Estadisticas de residuos®

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 10,8365 11,4257 11,1663 20166 21
Residuo -, 28967 25081 Jooooo 14332 21
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 1,581 1,341 000 1,000 21
Residuo estandar -1,4970 1,706 oan 75 21

a. Variahle dependiente; LM_HRE_HOSTELTUR

Histograma
Variable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR

Medlia = 2 00E-14
e Desviacion estandar = 0,975
el

Frecuencia
T

/

o T
-2 -1 1

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersién
Variable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR

oo

Regresion Valor predicho estandarizade

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.47. Resultado andlisis de regresion con LN(Ranking MKG) como variable

dependiente y LN(Franquicias) como variable independiente en empresas
cotizadas en Bolsa (sector hotelero)

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela R R cuadrado ajustado la estimacidan Watson
1 G7p® 941 940 223 726
a. Predictores: (Constante), LM_FRAMNG
h.%ariable dependiente: Logaritmo Ranking MKG
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regrasidn 46,323 1 46 323 831,235 ,DDD"
Residuo 2,885 58 050
Total 45 208 54
a.Variable dependiente: Logaritmo Ranking MEG
. Predictores: (Constante), LM_FRANG
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 10,382 069 149,916 000
LM_FRAMG L3586 012 avo 30516 ,ooo 1,000 1,000
a.Variable dependiente: Logaritmo Ranking MKG
Diagndsticos de colinealidad®
indice de Froporciones de varianza
Modelo  Dimensian | Autovalor condicion (Constante) | LM_FRAMQ
1 1 1,909 1,000 05 05
2 0En 4 582 B8 B5

a. Variable dependiente: Logaritmo Ranking MEG
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 10,38 13,32 12,30 BBE 60
Residuo -6149 G602 oo 221 60
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn -2,169 1150 000 1,000 60
Residuo estandar -2,328 2,700 oan 991 G0

a. Variahle dependiente:

Logaritmo Ranking MKG

Histograma

Variable dependiente: Logaritmo Ranking MKG

Frecuencia

N

—F

T T T
3 2 A

1 2

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion

T
3

Variable dependiente: Logaritmo Ranking MKG

Wedia =12
Desviacior
N=60

Regresion Valor predicho estandarizado

&,omm
0o %0
° o S
o ® ®
20 ©
o
)
°%8 o0 @
° o
° o

Regresion Residuo estandarizado

29E15
i estandar = 0,991

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.48. Resultado analisis de regresion con LN (Ranking MKG) como

variable dependiente y Numero de Camas como variable independiente en
empresas cotizadas en Bolsa (sector hotelero)

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 G7p® 941 940 224 217
a. Predictores: (Constante), M_CAMAS
h.%ariable dependiente: Logaritmo Ranking MKG
ANOVA#
Sumade Media
Madelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn 46,296 1 46,2496 82214949 ,[J[J[Jb
Fesiduo 2912 58 050
Total 49 208 54
a.Variable dependiente: Logaritmo Ranking MEG
. Predictores: (Constante), N_CAMAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madelo B estandar Beta t Sig. Taolerancia VIF
1 (Constante) 11,094 049 225 367 ,ooo
N_CAMAS 4 011E-6 000 a70 | 30,368 000 1,000 1,000
a.Variable dependiente: Logaritmo Ranking MEG

Diagndsticos de colinealidad®

indice de Froporciones de varianza

Modelo  Dimensian | Autovalor condicidn (Constante) | M_CAMAS
! 1 1,809 1,000 10 10
2 191 3,078 a0 a0

a. Variable dependiente: Logaritmo Ranking MKG
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 11,04 13,85 12,30 BBE 60
Residuo - 647 332 oo 222 60
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 1,365 1745 000 1,000 60
Residuo estandar -2,442 1,481 oan 991 G0

a. Variahle dependiente; Logaritmo Ranking MKG

Frecuencia

Regresién Valor predicho estandarizado

Histograma

Variable dependiente: Logaritmo Ranking MKG

o T T T

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion

T
1

Variable dependiente: Logaritmo Ranking MKG

Media = 1 57E-14
Desyiacion esténdar = 0,991

2
o
o
o
o
o
1 @ =%
O,
%
o
%
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&
L
EE OUJC@U
o co o =)

2|

T T T T T T

3 2 A 0 1 2

Regresién Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.49. Resultado analisis de regresion con LN (Ranking MKG) como

variable dependiente y Numero de Paises como variable independiente en
empresas cotizadas en Bolsa (sector hotelero)

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 G53° aoa 807 279 355
a. Predictores: (Constante), M_PAISES
h.%ariable dependiente: Logaritmo Ranking MKG
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regrasidn 44 702 1 44 702 575,340 ,DDD"
Fesiduo 4 506 58 078
Total 45 208 54
a.Variable dependiente: Logaritmo Ranking MEG
k. Predictores: (Constante), N_PAISES
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 10,299 091 113,176 000
M_PAISES 028 ,ao1 853 23,886 ,ooo 1,000 1,000
a.Variable dependiente: Logaritmo Ranking MKG

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Proporciones de varianza

Modelo  Dimensign | Autovalor condicion (Constante) | M_PAISES
1 1 1,918 1,000 04 08
2 082 4,851 96 96

a. Variahle dependiente: Logaritmo Ranking MKG
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 10,83 1317 12,30 870 60
Residuo - 666 380 oo 276 60
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 1,696 991 000 1,000 60
Residuo estandar -2,0: 1,362 oan 991 G0

a. Variahle dependiente; Logaritmo Ranking MKG

Histograma

Variable dependiente: Logaritmo Ranking MKG

Medlia = 1 05E-14
Desviacion estandar = 0,991
N =80
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Regresion Residuo estandarizado
Diagrama de dispersion
Variable dependiente: Logaritmo Ranking MKG
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Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.50. Resultado analisis de regresion con LN(Capitalizacion Bursatil) como
variable dependiente y la variable LN(Ventas) como independiente en
marcas cotizadas en Bolsa (sector hotelero).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 763° 582 AT6 590 853
a. Predictores: (Constante), LM_VEMTAS
h.%ariable dependiente: LM_C_BURSATIL
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regrasidn 30,568 1 30,568 a7, 742 ,UDDb
Fesiduo 21,936 63 348
Total 52,505 G4
a.Variable dependiente: LMN_C_BURSATIL
. Predictores: (Constante), LN_WENTAS
Coeficientes™
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
=
Modela B estgr?tliar Beta Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 2,780 2,032 1,368 76
LN_VENTAS B84 094 763 9,370 ,000 1,000 1,000

a.Variable dependiente: LN_C_BURSATIL

Diagndsticos de colinealidad®

indice e Proporciones de varianza

Modelo  Dimensién | Autovalor condicidn (Constante) | LN_VENTAS
1 1 1,899 1,000 00 00
2 001 55,512 1,00 1.00

a. Variable dependiente:
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 2072 22,95 21,81 691 G5
Residuo -1,327 1,111 oo 585 65
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 1574 1,654 000 1,000 65
Residuo estandar -2,248 1,882 oan 9492 G5

a. Variahle dependiente; LM_C_BLURSATIL

Frecuencia

Histograma
Variable dependiente: LN_C_BURSATIL
MWedia =1 B1E-14
Desviacién esténdar = 0,992
N=85
‘\
B —
-
+
2]
T 1 T T 1
-3 -2 -1 1 2

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersién
Variable dependiente: LN_C_BURSATIL

Regresion Valor predicho estandarizado
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Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.51. Resultado analisis de regresién con LN(Valor Contable) como variable

dependiente y la variable LN(Ventas) como independiente en marcas
cotizadas en Bolsa (sector hotelero)

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 775® 601 505 A73 513
a. Predictores: (Constante), LM_VEMTAS
h.Wariable dependiente;: LM_VCOMTABLE
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regrasidn 31,098 1 31,0498 94 862 ,UDDb
Fesiduo 20,653 63 328
Total 51,7480 G4
a.Variable dependiente: LMN_WCOMNTABLE
. Predictores: (Constante), LN_WENTAS
Coeficientes™
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
=
Modela B estgr?tliar Beta Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 2,289 1,872 1,161 1250
LN_VENTAS £92 092 775 9,740 ,000 1,000 1,000

a. Variable dependiente: LN_VCOMTABLE

Diagndsticos de colinealidad®

indice e Proporciones de varianza

Modelo  Dimensién | Autovalor condicidn (Constante) | LN_VENTAS
1 1 1,899 1,000 00 00
2 001 55,512 1,00 1.00

a. Variable dependiente:
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacidn
Minimo Maximo Media estandar M
Yalor pronosticado 20,38 22,63 21,48 G697 G5
Residuo -1,076 1,414 oo Rt 65
Walor pronosticado
estandar -1,674 1,654 oo 1,000 ik
Residuo estandar -1,878 2471 oan 9492 G5
a. Variahle dependiente; LMN_WCONTABLE
Histograma
Variable dependiente: LN_VCONTABLE
.g P
: R:gresibn Residuo e;tandariz:do :
Diagrama de dispersion
Variable dependiente; LN_VCONTABLE

2 8° 4 8

:§ EE| ODD&O $o o

5 o w®

4 o

: 1 Regresié: Residuo est;ndarizado : ’
Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.52. Resultado analisis de regresion con LN(Royalties) como variable

dependiente y la variable NUmero de Paises como independiente en marcas
cotizadas en Bolsa (sector hotelero).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 aog® 806 803 827 A80
a. Predictores: (Constante), M_PAISES
h.Wariable dependiente: LMN_ROYALT
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica Sig.
1 Regresidn 188,767 1 189 7aT 220,596 ,DDUb
Fesiduo 4559 53 860
Total 2356 347 a4
a.Variable dependiente: LM_ROYALT
k. Predictores: (Constante), N_PAISES
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madela B estg:tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 13,300 361 36,814 000
M_PAISES JO66 004 ,Basg 14,852 ,ooo 1,000 1,000
a.Variable dependiente: LM_ROYALT

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Proporciones de varianza
Modelo  Dimensian | Autovalor condicion (Constante) [ M_PAISES
1 1 1,938 1,000 03 03

2 062 5,589 97 97

a. Variable dependiente: LM_ROYALT
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacidn
Minimo Maximo Media estandar M
Yalor pronosticado 14,94 20,07 18,33 1,875 55
Residuo -26749 2105 oo 14 55
Walor pronosticado
estandar -1,8049 26 oo 1,000 a4
Residuo estandar -2,888 2,270 oan 991 55
a. Variahle dependiente: LM_ROYALT
Histograma
Variable dependiente: LN_ROYALT
N
: ;egresi;n Residuo esta;darizajo ’
Diagrama de dispersién
Variable dependiente: LN_ROYALT
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Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.53. Tabla de correlacion de Pearson del sector hotelero para empresas no cotizadas en Bolsa (con variables sin
transformar)

Correlaciones

R:r?l:gg IMMOVILIZAD T_H_PROPIO | FRANQUICIA

Hosteltur VCONTABLE | ROYALTIES o CAPITAL | VENTAS B° s s ANTIGUEDAD | N_CAMAS | N_PAISES
Habit Ranking Hostelur  Correlacion de Pearson 1 e 32 Ao 583 447 204 217 3627 211 596 156
Sig. (bilateral) ,000 011 001 000 000 103 082 003 092 000 215
N 85 65 65 85 85 85 65 85 65 65 85 65
VCONTABLE Correlacion de Pearson 662 1 385 5407 454" 761 202" L4607 3797 FErS 8137 -,043
Sig. (bilateral) 000 002 000 000 000 01e 000 002 000 000 733
N 85 65 65 85 85 85 65 85 65 65 85 65
ROYALTIES Carrelacién de Pearsan 312 385" 1 -310° 471 8107 -196 089 797" - 277 428" -074
Sig. (bilateral) 011 ,002 012 000 000 17 482 000 025 000 559
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
INMOVILIZADO Correlacion de Pearson 410 5407 310 1 257 41E 325 2517 241 756 223 302
Sig. (hilateral) 001 ,000 012 038 001 008 044 053 000 074 015
N 85 65 65 85 85 85 65 85 65 65 85 65
CAPITAL Correlacién de Pearson 5937 FErS a7 -257 1 233 032 256 a1 -308 680 -.080
Sig. (bilateral) 000 000 000 039 062 802 040 001 012 000 527
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
VENTAS Correlacian de Pearson 447 761 610 A6 233 1 015 376 481 316 E917 242
Sig. (bilateral) 000 ,000 000 001 082 908 002 000 010 000 052
M &5 65 65 &5 &5 85 65 &5 65 65 &5 65
B° Correlacion de Pearson 204 2027 186 328 032 015 1 18T -045 EEEH 234 088
Sig. (bilateral) 103 018 417 008 802 508 135 724 007 061 486
N 85 65 65 85 85 85 65 85 65 65 85 65
T_H_PROFIOS Carrelacién de Pearsan 217 4607 089 2517 256" 376 187 1 108 040 598" 3847
Sig. (bilateral) 082 ,000 482 044 040 002 135 381 754 000 002
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
FRANQUICIAS Correlacién de Pearson 362" 379 TaT -~ 241 11 a1 045 108 1 187 257" -.051
Sig. (bilateral) 003 ,002 000 053 001 000 724 391 136 039 685
N 85 65 65 85 85 85 65 85 65 65 85 65
ANTIGUEDAD Correlacion de Pearson 211 FErS 27T 756 -,300° 318 333 040 - 187 1 12 040
Sig. (bilateral) 092 ,000 025 000 012 010 007 754 136 376 753
N 85 65 65 85 85 85 65 85 65 65 85 65
MN_CAMAS Correlacién de Pearson 596 e 428 223 680 5917 234 599" 257 112 1 027
Sig. (hilateral) 000 ,000 000 074 000 000 061 000 039 376 833
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
N_PAISES Correlacion de Pearson REG -,043 074 302 -,080 242 088 384 -,051 ,040 027 1

Sig. (bilateral) 215 733 550 015 527 052 486 002 685 753 833
N 85 65 65 85 85 85 65 85 65 65 85 65

** La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
* La correlacién es significativa en el nivel 0,05 (hilateral).

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8. Anexos

8.54. Tabla de correlacion de Pearson del sector hotelero para empresas cotizadas en Bolsa (con variables
transformadas)

Correlaciones

[N_AR_HOS | LN_VCOMTA FRANGUICIA TR_ANTIGUE | LN_N_CAMA | LN_N_PAISE
TELTUR BLE LN_ROYALT | LN_INMOV | LN_CAPIT | LM_VENTAS | LN_B® DAS LN_FRANG DAD B 5
LN_HR_HOSTELTUR  Correlacién de Pearson 1 558 342" 351 380 518 144 -255 327" 134 5457 573
Sig. (bilateral) 000 005 004 o0z 000 252 040 008 286 ,000 000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 5
LN_VCONTABLE Correlacién de Pearson 55 1 438" 009 a1 75T 255 403" 405" 103 897" 501
Sig. (bilateral) 000 000 434 000 000 041 001 000 418 ,000 000
N 65 65 65 85 &5 65 65 65 65 65 85 85
LN_ROYALT Correlacién de Pearson 342" 438 1 -408" 6047 125 100 4307 896" -661 5107 ,233
Sig. (bilateral) 005 000 001 000 320 430 000 000 000 ,000 062
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 5
LN_INMOY Correlacién de Pearson 3517 098 405 1 S311” ET 305 362" 407" 427 086 384"
Sig. (bilateral) 004 434 001 012 038 014 003 001 000 448 o002
N 65 65 65 85 &5 65 65 65 65 65 85 85
LN_CAPIT Correlacién de Pearsan 3807 811 6047 -3117 1 3497 122 S112 6147 -,082 726 168
Sig. (bilateral) 002 000 000 012 004 335 374 000 465 ,000 181
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 5
LN_VENTAS Correlacion de Pearson 51E 7T 125 255 340 1 090 _ATT 228 297" RO 716
Sig. (bilateral) 000 000 320 038 004 478 000 068 016 ,000 000
N 65 65 65 85 &5 65 65 65 65 65 85 85
LM_B® Correlacidn de Pearson 144 ,255' -100 ‘EDE‘ 122 080 1 -.230 =077 208 225 87
Sig. (bilateral) 252 041 430 014 335 478 065 544 087 072 135
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 5
FRANQUICIADAS Correlacion de Pearson 258 _an3" 430 TN 112 _ATT 230 1 e _E0 S326 287
Sig. (bilateral) 040 001 000 003 374 000 065 000 000 ,008 020
N 65 65 65 85 &5 65 65 65 65 65 85 85
LN_FRANG Correlacién de Pearson 327 495" 886 -407" 6147 228 -077 4447 1 445" 498" 241
Sig. (bilateral) 008 000 000 001 000 068 544 000 000 ,000 063
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 5
LN_ANTIGUEDAD Correlacion de Pearsan 134 103 661 427 -092 207 208 L5107 445 1 -062 -005
Sig. (bilateral) 286 416 000 000 465 016 087 000 000 25 968
N 65 65 65 85 &5 65 65 65 65 65 85 85
LN_N_CAMAS Correlacién de Pearson 545" 897" 5107 098 728" 660 225 -328" 488" -082 1 6737
Sig. (bilateral) 000 000 000 446 000 000 072 008 ,000 625 000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 5
LN_N_PAISES Correlacion de Pearsan 573 5917 233 3847 168 16 187 287 241 -005 GEN 1
Sig. (bilateral) 000 000 062 002 181 000 135 020 053 868 ,000
N 65 65 65 85 &5 65 65 65 65 65 65 85

** | acorrelacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral)
* La correlacidn es significativa en el nivel 0,05 (bilateral)

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.55. Analisis factorial de empresas del sector hotelero no cotizadas en
Bolsa.

Prueba de KMO y Bartlett
Medida Kaiser-Meyer-0lkin de adecuacian de
muestren 629
Prueba de esfericidad de  Aprox. Chi-cuadrado 357,362
Bartlett gl 36
Sig. 0oo

Matriz de componente rotado

Componente

1 2
LN_N_GAMAS 64 -026
LN_T_H_PROFIOS 794 -007
LN_VENTAS 75T 337
LN_N_PAISES 742 335
LN_CAPIT 706 - 418
LM_INMOV 105 849
LMN_ANTIGUEDAD -033 715
LN_FRANG 568 - 650
LM_B® 249 407

Método de extraccion: analisis de
componentes principales.
Métado de rotacidn; Varimax con
normalizacidn Kaiser.

a. La rotacidn ha convergido en 3
iteraciones.

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8. Anexos

8.56. Variables con mayor R? ajustado en empresas no cotizadas del sector hotelero con variables dependientes e
independientes transformadas en logaritmicas.

R2 REGRESION SIMPLE (NO COTIZADAS)

Variables dependientes —
LN (Ranking Hosteltur) LN (Valor Contable) LN (Royalties)
Variables independientes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

LN (Camas) 0,752 0,802

LN (Franquicias) 0,139 0,233 0,445

LN (Ventas) 0,566 1,000

LN (NPaises) 0,700 0,339

LN (Capital) 0,800 0,652

Fuente: Elaboracidn propia.
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8.57. Variables con mayor R? ajustado en empresas no cotizadas del sector hotelero con variables independientes en

forma cuadratica.

R2 REGRESION SIMPLE (NO COTIZADAS)

Variables dependientes —
Ranking Hosteltur Valor Contable Royalties

Variables independientes
Camas 2
Franquicias 0,100 0,423
Ventas > 0,551 0,971
Paises 2 0,759
Capital 0,234 0,049
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8. Anexos

8.58. Variables con mayor R? ajustado en empresas no cotizadas del sector hotelero con variables independientes sin

transformar.

R2 REGRESION SIMPLE (NO COTIZADAS)

Variables dependientes —

Ranking Hosteltur Valor Contable Royalties
Variables independientes
Camas 0,345 0,656 0,168
Franquicias 0,117 0,130 0,398
Ventas 0,187 0,523 0,362
Paises 0,009 -0,014 -0,010
Capital 0,341 0,194 0,210

Fuente: Elaboracidn propia.
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8.59. Resultado analisis de regresion con LN(Ranking Hosteltur) como
variable dependiente y la variable independiente LN(Camas) en marcas no
cotizadas en Bolsa (sector hotelero).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 g72° 760 762 360 1,391
a. Predictores: (Constante), LM_MN_CAMAS
h.Yariable dependiente; LM_HR_HOSTELTUR
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regrasidn 12,298 1 12,2488 94 840 ,IZIIZIIZIIJ
Fesiduo 3,890 30 130
Total 16,188 N
a.Variable dependiente: LM_HR_HOSTELTUR
. Predictores: (Constante), LM_MN_CAMAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Modelo B estgr?tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) -2,545 1,305 -1,851 061
LN_N_CAMAS 1,237 127 872 9,739 ,000 1,000 1,000

a.Variable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR

Diagndsticos de colinealidad®

Proporciones de varianza

indice de LN_N_CAMA

Modelo  Dimensian | Autovalor condicidn (Constante) S
1 1 1,999 1,000 a0 00
2 001 40,967 1,00 1,00

a. Variahle dependiente:
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 9,01 11,14 10,14 G630 3z
Residuo -1,427 443 oo 354 a2
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 1,799 1576 000 1,000 32
Residuo estandar -3,964 1,370 ,000 984 32

a. Variahle dependiente:

LM_HR_HOSTELTUR

Regresion Valor predicho estandarizado

2

Regresion Residuo estandarizado

Histograma
Variable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR
Media = -5 45E-15
204 Desviacion estandar = 0,984
N=32
157
-
i
2
H
3
2
® 10
w
™~
1
t T T 1 T T
4 3 2 B 1 2
Regresion Residuo estandarizado
Diagrama de dispersion
Variable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR
Q
oo
o 9
%
o
0 p®
® o
o
o
° = & o
o o9
T T T T T T
4 3 2 -1 0 1 2

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.60. Resultado anélisis de regresion con LN (Ranking Hosteltur) como

variable dependiente y la variable independiente LN(Capital) en marcas no
cotizadas en Bolsa (sector hotelero).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 Bgg® 806 800 323 1,086
a. Predictores: (Constante), LM_CAPIT
h.Yariable dependiente; LM_HR_HOSTELTUR
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados gl cuadratica Sig.
1 Regresidn 13,063 1 13,053 124,901 ,IZIIZIIZIIJ
Fesiduo 3135 3o 105
Total 16,188 Kh
a. Variable dependiente: LM_HR_HOSTELTUR
k. Predictores: (Constante), LM_CAPIT
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madelo B estandar Beta t Sig. Taolerancia VIF
1 (Constante) §,372 342 18,607 ,ooo
LM_CAPIT 244 022 898 | 11176 000 1,000 1,000
a.Wariable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR

Diagndsticos de colinealidad®

indice de Froporciones de varianza

Modelo  Dimensién | Autovalor candicion (Constante) | LM_CAPIT
1 ! 1,986 1,000 01 0
2 014 11,901 99 99

a. Variable dependiente: LM_HRE_HOSTELTUR
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 9,06 10,65 10,14 G449 3z
Residuo -1,267 A80 oo 318 a2
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 1,672 784 000 1,000 32
Residuo estandar -3,688 1,393 ,000 984 32

a. Variahle dependiente; LM_HRE_HOSTELTUR

Histograma
Variable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR

Frecuencia

H

T T T T T
3 2 A 1 2

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion
Variable dependiente: LN_HR_HOSTELTUR

Media = -6 53E-16
Desviacion esténdar = 0,984
N=32

oo 0 00
0 0 00 00

Regresion Valor predicho estandarizado

o ao

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracion propia a través de

SPSS.
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8.61. Resultado analisis de regresion con LN(Valor Contable) como variable

dependiente y la variable independiente LN(Ventas) en marcas no cotizadas
en Bolsa (sector hotelero).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 787° A73 566 880 178
a. Predictores: (Constante), LM_VEMTAS
h.Wariable dependiente;: LM_VCOMTABLE
ANOVA#
Sumade Media
Madelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn GG, 786 1 66 736 ad.425 ,[J[J[Jb
Fesiduo 49837 63 781
Total 116,624 G4
a.variable dependiente; LN_VCOMNTABLE
. Predictores: (Constante), LM_WEMNTAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Errar
Modelo B estandar Beta t Sig. Taolerancia VIF
1 (Constante) 5,282 1,485 3,557 00
LM_WEMTAS 715 a7a 757 9188 oo 1,000 1,000

a.Variahle dependiente: LM_VCOMTABLE

Diagndsticos de colinealidad®

indice e Proporciones de varianza
Modelo  Dimensién | Autovalor condicidn (Constante) | LN_VENTAS
1 1 1,897 1,000 00 00
2 003 26,885 1,00 1.00

a. Variable dependiente:

294

LM_VCONTABLE



Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 17,02 20,22 18,849 1,022 G5
Residuo -1,901 1,455 oo a2 65
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 1,826 1,300 000 1,000 65
Residuo estandar -2,138 1,686 oan 9492 G5

a. Variahle dependiente; LMN_WCONTABLE

Regresion Valor predicho estandarizado

Histograma

Variable dependiente: LN_VCONTABLE

Frecuencia

/ﬁ,

T
2

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion

T
El

™

Variable dependiente: LN_VCONTABLE

Media = -5 99E-15
Desviacion estandar = 0,992
N=85

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.62. Resultado analisis de regresién con LN(Valor Contable) como variable

dependiente y la variable independiente LN(Camas) en marcas no cotizadas
en Bolsa (sector hotelero).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 ag7® 805 802 601 512
a. Predictores: (Constante), LM_MN_CAMAS
h.Wariable dependiente;: LM_VCOMTABLE
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regrasidn 93,8658 1 93,858 258 735 ,DDDh
Fesiduo 22,766 63 (361
Total 116,624 G4
a.Variable dependiente: LMN_WCOMNTABLE
. Predictores: (Constante), LM_MN_CAMAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Modelo B estgr?tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 10,670 A5 20,703 ,ooo
LN_N_CAMAS 864 054 897 | 16,116 ,000 1,000 1,000

a.Variable dependiente: LN_VCONTABLE

Diagndsticos de colinealidad®

Proporciones de varianza
indice de LN_N_CAMA
Modelo  Dimensién | Autovalor condicidn (Constante) g
1 1 1,989 1,000 01 .01
2 011 13,752 95 99

a. Variahle dependiente:
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Estadisticas de residuos®

8. Anexos

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 156,749 20,22 18,849 1,211 G5
Residuo -1,046 1,114 oo Rl 65
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 2,558 1103 000 1,000 65
Residuo estandar -1,741 1,861 oan 9492 G5

a. Variahle dependiente; LMN_WCONTABLE

Frecuencia

Histograma

Variable dependiente: LN_VCONTABLE

151 —

n\

T T
2 E]

T
0

Media = -8,81E-15
Desviacién estandar = 0,992
N=65

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersién
Variable dependiente: LN_VCONTABLE

Regresion Valor predicho estandarizado

o
[e]
o ° @
W og g o 2
o 09 © @ ® 0%% o %0%0 o
E+
°% o 8
®
o
@ o
o 5 ©
°© o
& o]
&G
[
[=]
T T T T
1 0 1 2

Regresién Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.63. Resultado analisis de regresion con LN(Valor Contable) como variable

dependiente y la variable independiente LN(Capital) en marcas no cotizadas
en Bolsa (sector hotelero).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 8119 G658 G52 96 192
a. Predictores: (Constante), LM_CAPIT
h.Wariable dependiente;: LM_VCOMTABLE
ANOVA#
Sumade Media
Madelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn 76,718 1 TG 718 121,116 ,DIZIIZIb
Fesiduo 35,906 63 633
Total 116,624 G4
a.variable dependiente; LN_VCOMNTABLE
. Predictores: (Constante), LM_CAPIT
Coeficientes™
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Modelo B estandar Beta t Sig. Taolerancia VIF
1 (Constante) 12,624 578 21,851 000
LM_CAPIT 428 038 811 11,005 ,000 1,000 1,000
a. Variable dependiente: LN_VCONTABLE

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Froporciones de varianza

Modelo  Dimension | Autovalor condicidn (Constante) | LN_CAPIT
1 1 1,985 1,000 01 o1
2 015 11,619 99 a9

a. Variable dependiente:
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8. Anexos

Estadisticas de residuos®

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar [
Yalor pronosticado 17,34 2013 18,849 1,095 G5
Residuo -1,682 1,185 oo ,7an 65
Eglg;ﬂ;ﬁmsmadn 447 1135 000 1,000 65
Residuo estandar -1,988 1,489 oan 9492 G5

a. Variahle dependiente; LMN_WCONTABLE

Histograma
Variable dependiente: LN_VCONTABLE

Wedia = -5 95E-15

-1
10 ™ Desvigcién estandar = 0,992
N=85

8

Frecuencia

| 7’> | \
T T
2 El 0 1 2

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersién
Variable dependiente: LN_VCONTABLE

1,0

Regresién Valor predicho estandarizado
E)
1

@o o oW
[ @2 o ®® O

ole] [s] [e] 0o O oo

o 0 00

@O 00 oo

00 00COm O 000

-2 -1 0 1 2

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.64. Resultado analisis de regresion con LN(Royalties) como variable
dependiente en marcas no cotizadas en Bolsa (sector hotelero).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 GaE® 471 445 a7 192
a. Predictores: (Constante), LM_FRAMNG
h.Wariable dependiente: LMN_ROYALT
ANOVA®
Suma de Media
Madelo cuadrados gl cuadratica Sig.
1 Regresidn 11,8449 1 11,8449 18,672 ,IZIIZIIZIb
Residuo 13,326 21 G635
Total 25175 22
a. Variable dependiente: LMN_ROYALT
. Predictores: (Constante), LN_FRAMG
Coeficientes
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Modelo B estandar Beta t Sig. Taolerancia VIF
1 (Constante) 14,229 540 26,340 000
LM_FRANQ 947 218 686 4321 ,000 1,000 1,000

a. Variable dependiente; LN_ROYALT

Diagndsticos de colinealidad®

indice de Froporciones de varianza
Modelo  Dimensidn | Autovalor condicion (Constante) | LM_FRAMG
1 1 1,852 1,000 02 02
2 048 6,347 98 98

a. Variable dependiente: LM_ROYALT
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8. Anexos

Estadisticas de residuos®

Desviacion
Minirmo Maximo Media estandar ]
Walor pronosticada 15,54 18,02 16,45 734 23
Residuo -1,014 1,714 ,ooo 78 23
gzg;sgmsmadn 1,238 2144 000 1,000 23
Residuo estandar -1,273 2,152 oon 97T 23

a.Variable dependiente: LM_ROYALT

Histograma
Variable dependiente: LN_ROYALT

Media = 4, 24E-15
B Desviacion estandar = 0,977
N=23

Frecuencia

4

2+

LIS

-1 1 2 3

e

Regresion Residuo estandarizado

Diagrama de dispersion
Variable dependiente: LN_ROYALT

o 0o oo

Regresién Valor predicho estandarizado

Regresion Residuo estandarizado

Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.65. Tabla de correlacion de Pearson del sector alimentacion en empresas cotizadas en Bolsa (variables sin
transformar)

Correlaciones

Valor Ranking
Valor Ranking | Valor Ranking Brand valor de INMOVILIZAD
Interbrand MBO Finance marca CBURSATIL | ANTIGUEDAD | N_PAISES | VCONTABLE | ROYALTIES o CAPITAL | VENTAS B°
Valor Ranking Interbrand Correlacion de Pearson 1 BBS 5407 820 a1 385 870 268 676 295 a0z 277 131
Sig. (bilateral) 000 ,000 000 000 002 000 031 000 017 000 026 ,300
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
Valor Ranking MBO Correlacion de Pearson GBS 1 847 a18 B16 288 707 137 a0 3407 583 2707 152
Sig. (bilateral) 000 ,000 ,000 000 021 000 277 000 006 000 030 225
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
Valar Ranking Brand Correlacion de Pearson 5407 847" 1 5807 725 a1g 673 395 725 5497 518 &29 328"
Finance Sig. {bilateral) 000 000 ,000 ,000 001 000 001 000 000 000 000 008
N 65 65 &5 65 65 65 65 65 65 65 65 65 &5
Valor de marca Correlacién de Pearson 820" 515 5807 1 824" ara 728" 463 453 407" KT 484" 3247
Sig. (bilateral) 000 000 ,000 ,000 000 000 ,000 000 001 000 ,000 008
N 85 65 &5 65 &5 85 65 &5 65 65 65 &5 &5
CBURSATIL Correlacién de Pearson Ta1 616 725" 824" 1 613 760 682 613 6807 EEZH 7647 5297
Sig. (hilateral) 000 .000 .000 ,000 000 000 ,000 000 .000 000 ,000 .000
N 85 65 &5 65 &5 85 65 &5 65 65 65 &5 &5
ANTIGUEDAD Correlacion de Pearson 385 285 a8 479 EN 1 4647 785 27 811 Gad 738 686
Sig. (hilateral) 002 021 001 ,000 ,000 000 ,000 0289 ,000 000 ,000 ,000
N 85 65 &5 65 &5 85 65 &5 65 65 65 &5 &5
N_PAISES Correlacion de Pearson 870 707 673 728 760 4647 1 315 6647 4247 802 356 A7
Sig. (hilateral) 000 ,000 ,000 ,000 ,000 000 011 000 ,000 000 004 73
N 85 65 &5 65 &5 85 65 &5 65 65 65 &5 &5
VCONTABLE Correlacion de Pearson 268 137 395 463 682 785 315 1 172 8217 516 916 756
Sig. (hilateral) 031 277 001 ,000 ,000 000 011 72 ,000 000 ,000 ,000
N 85 65 &5 65 &5 85 65 &5 65 65 65 &5 &5
ROYALTIES Correlacion de Pearson 676 @10 7257 453" 6137 271 6647 72 1 3727 583 279 72
Sig. (hilateral) 000 ,000 ,000 ,000 ,000 029 000 72 002 000 024 169
N 85 65 &5 65 &5 85 65 &5 65 65 65 &5 &5
INMOVILIZADO Correlacion de Pearson 295 3407 5497 407 6807 a1 4247 21 3727 1 558 o901 784"
Sig. (hilateral) 017 006 ,000 001 ,000 000 000 ,000 002 000 ,000 ,000
N 65 [ B5 B5 B5 65 [ B5 65 [ 65 B5 B5
GAPITAL Gorrelacion de Pearson 02" 5837 5187 7947 T 6447 802" 516 583" 558" 1 491 EE
Sig. (hilateral) 000 000 ,000 ,000 ,000 000 000 ,000 000 000 ,000 001
N 65 [ B5 B5 B5 65 [ B5 65 [ 65 B5 B5
VENTAS Gorrelacién de Pearson 277 270 5297 4847 7647 RECH E I 279" 9017 491”7 1 B1e”
Sig. (hilateral) 026 030 ,000 ,000 ,000 000 004 ,000 024 000 000 ,000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
B° Carrelacién de Pearson 131 152 328" 3247 5297 686 REZ] 756 172 7847 e 816 1
Sig. (hilateral) 300 225 008 008 ,000 000 173 ,000 1889 000 001 ,000
N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral)
*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilatzral)

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8. Anexos

8.66. Tabla de correlacion de Pearson del sector alimentacién en empresas cotizadas en Bolsa (con variables
transformadas)

Correlaciones

[ valor de
marca como
LIN_VR_INTE LN_VR_BRA CB menos LMN_VCONTA LN_ROY_0M LN_C_BURS | LN_ANTIGUE | LM_M_PAISE
RB LN_VR_MBO | NDFINANGE ACTIVOS LM_INMOV | LN_CAPIT BLE LN_VENTAS | LN_B® AS1 ATIL DAD 5

LN_VR_INTERB Correlacion de Pearson 1 3r7 601 a7 880 810 859 855 435 505 875 656 838

Sig. (bilateral) 002 000 000 ,000 ,000 000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

g} 65 [ 65 65 65 65 65 B5 B5 55 55 55 B5

LN_VR_WMBO Carrelacidn de Pearson 377 1 472" 516 3287 535 286" 373" 168 778 4707 283" 565

Sig. (bilateral) 002 000 000 008 000 021 002 J82 ,000 ,000 022 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_VR_BRANDFINAMNCE  Correlacidn de Pearson 6017 472" 1 428" 6447 408" 583 ET6 305 2747 665 4387 565

Sig. (bilateral) ,000 000 000 000 001 000 ,000 014 027 ,000 ,000 000

[ 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN valor de marca come Correlacian de Pearson 571 B 428" 1 580 762 629 672 338 718 638" 585 568

GB menos ACTIVOS Sig. (bilateral) 000 000 oo 000 000 000 000 006 000 000 000 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_INMOV Correlacian de Pearson 880 328" a4 5807 1 807 ara” 947 447 376 830" 8337 7807

Sig. (bilateral) 000 008 000 000 000 000 000 000 002 ,000 ,000 000

N 65 65 85 85 65 65 65 65 65 &5 &5 &5 &5

LN_CAPIT Correlacion de Pearson 810" 535 409" 762 807 1 827" 826 33 742" 8247 715 768

Sig. (bilateral) ,000 000 001 000 ,000 000 ,000 007 ,000 ,000 ,000 ,000

N 65 65 85 85 65 65 65 &5 &5 &5 &5 &5 &5

LN_VCONTABLE Caorrelacién de Pearson 859" 286 583" 620" EICH 827" 1 49 ag0” ECEN 9127 897" 780"

Sig. (hilateral) 000 021 000 000 000 000 ,000 ,000 001 ,000 ,000 ,000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_VENTAS Correlacidn de Pearson E 373" 676 672 947" 828 EIE 1 FrEE 443" 613" 8337 7507

Sig. (bilateral) 000 002 000 000 000 000 000 ,000 ,000 ,000 ,000 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_B® Correlacién de Pearson 435 168 305 338 447 3317 480 483 1 RED 4507 478" 3347

Sig. (bilateral) 000 182 014 006 000 007 000 000 21 000 000 006

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_ROY_OMAS1 Correlacian de Pearson 505 775 274 ZES 378 7427 399 443 104 1 807 3517 7127

Sig. (bilateral) 000 000 027 000 002 000 001 000 121 ,000 004 000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_C_BURSATIL Correlacidn de Pearson 875 470 665 698 890" 824" 912 913 4507 607 1 8247 838"

Sig. (bilateral) .000 000 000 000 .000 .000 000 .000 .000 .000 .000 .000

N 65 65 85 85 65 65 65 &5 &5 &5 &5 &5 &5

LN_ANTIGUEDAD Correlacion de Pearson 656 283 438" 585 833" 715 87 83z 478 3517 8247 1 645

Sig. (bilateral) ,000 022 000 000 ,000 ,000 000 ,000 ,000 004 ,000 ,000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

LN_N_PAISES Carrelacidn de Pearson 838" 565 565 568" 7807 768" 7807 7507 3347 7127 8g8” 6457 1
Sig. (bilateral) ,000 000 000 000 000 000 000 ,000 006 ,000 ,000 ,000

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

**.La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (hilateral).
*.La correlacidn es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.67. Andlisis factorial de empresas cotizadas en el sector de alimentacion.

Prueba de KMO y Bartlett
Medida Kaiser-Meyer-0lkin de adecuacion de
muestreo 870
Frueha de esfericidad de  Aprox. Chi-cuadrado 373,257
Bartlett gl 15
Sig. 000

Matriz de componente®

Components
1

LM_WENTAS Ly
LI _IRMOY 9556
LM_ANTIGUEDAD 887
LM_CAPIT BaA
LM_M_PAISES BT
LM_B® ha2

Método de extraccidn: analisis de
componentes principales.

a.1 componentes extraidos.

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8. Anexos

8.68. Valores R? ajustado en la regresion lineal simple para cada variable dependiente en empresas cotizadas y no
cotizadas del sector de la alimentacion transformadas en logaritmicas.

R’ DE LA REGRESION SIMPLE CON CADA UNA DE LAS VARIABLES

EMPRESAS COTIZADAS

EMPRESAS NO COTIZADAS

Variables
dependientes . .
P - LN(Ranking LN(Ra_nkmg . LN (Valor Contable)
Interbrand) Brand Finance) LN(Valor marca) LN (C.Bursatil) LN (Valor Contable)
Variables
independientes
LN (Ventas) 0,443 0,832 0,900 0,745
LN (Beneficios) 0,100 0,190 0,218
LN (Capital) 0,602 0,711 0,574 0,674 0,679
LN (Inmovilizado) 0,326 0,788 0,956 0,491
LN (NPaises) 0,703 0,458 0,311 0,803 0,602
LN (Antigiiedad) 0,201 0,332 0,675 0,802

Fuente: Elaboracidn propia.
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8.69. Valores R? ajustado en la regresion lineal simple para cada variable dependiente en empresas cotizadas y no
cotizadas del sector de la alimentacion.

R? DE LA REGRESION SIMPLE
EMPRESAS NO
EMPRESAS COTIZADAS COTIZADAS

Variables dependientes — Ranking Ranking Brand

Interbrand Finance Valor marca C.Bursitil Valor Contable Valor Contable
Variables independientes
Ventas - - 0,222 0,577 0,836 0,799
Ventas, Ventas 2 - - 0,304 0,631 - 0,811
Beneficios - - 0,091 0,268 0,565 0,138
Beneficios - - 0,136 0,347 0,729 0,197
Capital - - - 0,588 0,255 -
Capital, Capital 2 0,906 0,793 0,650 - 0,518 -
Inmovilizado - - 0,152 0,454 0,863 0,473
Inmovilizado, Inmovilizado ? - - - - 0,877 -
NPaises, - 0,743 - - 0,085 -
NPaises, NPaises > 0,781 0,791 0,557 0,573 0,164 -
Antiguedad - - - - 0,714 -
Antigiiedad, Antigiiedad 2 - - 0,222 0,387 0,803 -

Fuente: Elaboracidn propia.
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8. Anexos

8.70. Resultado analisis de regresion con LN(Ranking Interbrand) como

variable dependiente y la variable Capital® como independiente en marcas
cotizadas en Bolsa (sector alimentacion).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 G53® B0a B0a TTTHEE1472 816
a. Predictores: (Constante), CAPIT_EXP2
h.Wariable dependiente: Valor Ranking Interbrand
ANOVA®
Suma de Media
Maodelo cuadrados gl cuadratica Sig.
1 Regresidn 2100E+22 1 2100E+22 347 276 ,DDDb
Fesiduo 2 116E+2M1 358 6,047E+149
Total 2311E+22 36
a.Variable dependiente: Valor Ranking Interbrand
k. Predictores: (Constante), CAPIT_EXP2
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madelo =] estgr?cliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) -3920851869 1903821666 -2,058 047
CAPIT_EXP2 1,212E-7 000 H53 18,635 ,aoo 1,000 1,000
a. Variahle dependiente: Valor Ranking Interbrand

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Froporciones de varianza

Modelo  Dimension | Autovalor condicidn (Constante) | CAPIT_EXP2
1 1 1,741 1,000 13 kE
2 258 2,583 a7 a7

a. Variahle dependiente:

YWalor Ranking Interbrand
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Estadisticas de residuos®

Desviacion

Minimo Maximo Media estandar
Walor pronosticado -1935518464 a3,01E+10 2,24E+10 2,418E+10 ar
Residuo -1,365E+10 1,202E+10 N [o]o] TEET201410 ar
:::g;s;nl_msmadu -1,006 2,388 000 1,000 37
Residuo estandar -1,755 1,546 ,aoo 886 ar

a.Variable dependiente: Valor Ranking Interbrand
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Frecuencia

Histograma

Variable dependiente: Valor Ranking Interbrand

Media = 2 43E-1
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Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.




8. Anexos

8.71. Resultado analisis de regresion con LN(Ranking Brand Finance) como

variable dependiente y la variable Capital® como independiente en marcas
cotizadas en Bolsa (sector alimentacion).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 B95® 803 783 45963050490 1,211
a. Predictores: (Constante), CAPIT_EXP2
h.Wariable dependiente: Valor Ranking Brand Finance
ANOVA®
Suma de Media
Maodelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn 1,637TE+21 1 1,637E+21 77,470 ,DDDb
Fesidun 4 015E+20 149 2113E+14
Total 2,038E+M 20
a.Variable dependiente: Valor Ranking Brand Finance
k. Predictores: (Constante), CAPIT_EXP2
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madelo =] estgr?cliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 3800831634 1484160901 2561 L0149
CAPIT_EXP2 5,255E-8 000 896 8802 ,aoo 1,000 1,000
a. Variahle dependiente: Valor Ranking Erand Finance

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Proporciones de varianza

Modelo  Dimensian | Autovalor condicion (Constante) | CAPIT_EXP2

1 1 1,737 1,000 13 13
2 263 2,570 87 87

a. Variable dependiente:

Yalor Eanking Brand Finance

309



Estadisticas de residuos®

Desviacion

Minimo Maximo Media estandar
Walor pronosticado 4661823488 2,81E+10 1,34E+10 9047040509 21
Residuo -8118328320 78392594464 N [o]o] 4430411385 21
:::g;s;nl_msmadu - 969 1,618 000 1,000 21
Residuo estandar -1,766 1,708 ,aoo a7a 21

a.Variable dependiente: WValor Ranking Brand Finance
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Regresion Valor predicho estandarizado

Histograma

Variable dependiente: Valor Ranking Brand Finance
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Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.




8. Anexos

8.72. Resultado analisis de regresién con LN(Valor de marca) como variable

dependiente y la variable Capital® como independiente en marcas cotizadas
en Bolsa (sector alimentacion).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 a0g® G55 G50 2,480E+10 1,111
a. Predictores: (Constante), CAPIT_EXP2
h. Wariable dependiente; WValor de marca
ANOVA®
Suma de Media
Maodelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn 7T, 360E+22 1 7, 360E+22 115,686 ,DDD"
Fesiduo 3,874E+22 63 6,148E+20
Total 1,123E+23 G4
a.Variable dependiente: Valor de marca
k. Predictores: (Constante), CAPIT_EXP2
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madelo =] estgr?cliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) -21775374982 3792696675 -574 568
CAPIT_EXP2 1,870E-7 000 804 10,940 ,aoo 1,000 1,000

a. Variahle dependiente: Valor de marca

Diagnosticos de colinealidad®

indice de Froporciones de varianza
Modelo  Dimension | Autovalor condicidn (Constante) | CAPIT_EXP2
1 1 1,585 1,000 21 BT
2 415 1,955 79 79

a. Variahle dependiente:

“alor de marca
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Estadisticas de residuos®

Desviacion

Minimo Maximo Media estandar
Walor pronosticado -1208384640 1,27TE+11 2,21E+10 3,381E+10 G5
Residuo -8 7T9E+10 6,087E+10 000 2, 460E+10 ]
:::g;s;nl_msmadu - 687 3,105 000 1,000 65
Residuo estandar -3,540 2,455 ,ooo 8492 65

a.Variable dependiente: Valor de marca

Histograma

Variable dependiente: Valor de marca
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Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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8. Anexos

8.73. Resultado analisis de regresion con LN(Capitalizacion Bursatil) como
variable dependiente y la variable LN(Ventas) como independiente en

marcas cotizadas en Bolsa (sector alimentacion).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 613® 834 83z a7 766
a. Predictores: (Constante), LM_VEMTAS
h.Wariable dependiente: LM_C_BURSATIL
ANOVA®
Suma de Media
Maodelo cuadrados gl cuadratica Sig.
1 Regresidn 299 347 1 299 347 Ny 222 ,DDDb
Fesiduo 55 450 63 G44
Total 358,797 G4
a. Variable dependiente: LN_C_BURSATIL
. Predictores: (Constante), LMN_VEMNTAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madeln B estandar Beta t Sig. Taolerancia VIF
1 (Constante) -13,212 2,023 -6,530 oo
LM_WEMTAS 1,589 089 813 17,811 oo 1,000 1,000
a. Variahle dependiente: LM_C_BURSATIL

Diagndsticos de colinealidad®

indice da Proporciones de varianza

Modelo  Dimension | Autovalor candicidn (Constante) [ LM_VEMNTAS

1 1 1,988 1,000 00 00
2 ooz 33,554 1,00 1,00

a. Variable dependiente:

LM_C_BURSATIL
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Estadisticas de residuos®

Desviacidn

Minimo Maximao Media estandar
Yalor pronosticado 189,26 26,49 22,76 2,163 65
Residuo -3,040 1,424 000 064 65
Eglg;ﬂ;ﬁmsmad” 1,619 1,723 000 1,000 85
Residuo estandar -3,130 1,466 oan 9492 G5

a. Variahle dependiente: LM_C_BURSATIL
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Frecuencia

Histograma
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Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.




8. Anexos

8.74. Resultado analisis de regresién con LN(Valor Contable) como variable

dependiente y LN(Ventas) como variable independiente en marcas cotizadas
en Bolsa (sector alimentacidon).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 G45® am 800 Rl B30
a. Predictores: (Constante), LM_VEMTAS
h.Wariable dependiente; LMN_VCOMNTABLE
ANOVA®
Suma de Media
Maodelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn 206,277 1 206,277 574,060 ,DDDb
Fesiduo 22638 63 364
Total 228,915 G4
a.Variable dependiente: LMN_VCOMNTABLE
. Predictores: (Constante), LMN_VEMNTAS
Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
Error
Madeln B estandar Beta t Sig. Taolerancia VIF
1 (Constante) -7,626 1,249 -6,108 oo
LM_WEMTAS 1,319 055 849 23,960 oo 1,000 1,000
a. Variahle dependiente: LM_VCOMTABLE

Diagndsticos de colinealidad®

indice de FProporciones de varianza
Modelo  Dimensian | Autovalor candicidn (Constante) | LM_VEMTAS
1 1 1,998 1,000 00 00
2 o002 33,554 1,00 1,00

a. Variahle dependiente:

LM_WCOMNTAEBLE
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Estadisticas de residuos®

Desviacion

Minima Maxirmao Media estandar
Walor pronosticado 18,33 2533 22,24 1,795 G5
Residuo -1,147 2,964 000 a5 65
valor pronosticaro 1,619 1,723 000 1,000 85
Residuo estandar -1,914 4944 ,oon 992 65

a. Variahle dependiente: LM_VCONTAEBLE
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Variable dependiente: LN_VCONTABLE
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Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.




8.75. Tabla de correlacion de Pearson del

sector alimentacién en empresas no

8. Anexos

cotizadas (con variables sin

transformar).
Correlaciones
INMOVILIZAD _.

VCONTABLE o CAPITAL | VENTAS B° ANTIGUEDAD | M_PAISES
WCOMNTABLE Correlacién de Pearson 1 694 070 806 066 218 -,008
Sig. (bilateral) ,000 579 ,0oo 603 ,081 949
§ 65 65 65 65 65 65 65
INMOVILIZADO  Correlacion de Pearson 6a4” 1 -150 FEED - 153 -,057 516
Sig. (bilateral) ,000 ,232 ,00o 224 652 000
M 65 65 65 65 65 65 65
CAPITAL Correlacion de Pearson .a7o -150 1 2517 -,025 F15 -,287
Sig. (bilateral) 574 232 044 841 ,000 020
M 65 65 65 65 65 65 65
WEMTAS Correlacién de Pearson O 633 251" 1 77 -142 -120
Sig. (bilateral) .000 ,000 ,044 543 258 339
M 65 65 65 65 65 65 65
=5 Caorrelacidon de Pearson JOGE -1583 -,0258 07T 1 -, 166 - 161
Sig. (hilateral) 603 224 (G841 543 RE:L: 200
M 65 65 65 65 65 65 65
ANTIGUEDAD Correlacion de Pearson _218 -.057 T8 -142 - 166 1 367
Sig. (hilateral) 081 652 ,000 258 186 003
M 65 65 65 65 65 65 65
M_PAISES Correlacion de Pearson -.008 516 -287 -120 - 161 367 1

Sig. (bilateral) .44 ,000 ,020 ,334 ,200 ,003
M 65 65 65 65 65 65 65

** La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (hilatzral).

* La correlacidn es significativa en el nivel 0,05 (kbilateral).

Fuente:

Elaboracién propia a través de SPSS.
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8.76. Tabla de correlacidn de Pearson del sector alimentacion en empresas no cotizadas (con variables transformadas)

Correlaciones
LN_VCONTA LN_ANTIGUE | LN_N_PAISE
BLE LN_INMOV | LN_CAPIT | LN_VENTAS | LN_B® DAD s
LN_VCONTABLE  Correlacion de Pearson 1 707 063 866 153 -,200 ,008
Sig. (bilateral) ,000 618 ,000 224 110 947
N 65 65 65 65 65 65 65
LN_INMOV Correlacion de Pearson 707 1 060 607 -,077 018 468"
Sig. (bilateral) 000 638 ,000 543 886 ,000
N 65 65 65 65 65 65 65
LN_CAPIT Correlacién de Pearson 063 060 1 231 - 169 707 291
Sig. (bilateral) 618 638 064 178 ,000 019
N 65 65 65 65 65 65 65
LN_VENTAS Correlacion de Pearson 866 607 231 1 167 -110 -,070
Sig. (bilateral) ,000 ,000 064 184 383 578
N 65 65 65 65 65 65 65
LN_B® Correlacion de Pearson 153 =077 -169 167 1 -197 264
Sig. (bilateral) 224 543 178 184 116 034
N 65 65 65 65 65 65 65
LN_ANTIGUEDAD  Correlacién de Pearson -,200 018 707 - 110 -197 1 503"
Sig. (bilateral) 10 886 ,000 383 116 ,000
N 65 65 65 65 65 65 65
LN_N_PAISES Correlacién de Pearson 008 468" 291 -,070 -264 503 1
Sig. (bilateral) 947 ,000 019 578 034 ,000
N 65 65 65 65 65 65 65

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
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Capitulo 8. Referencias bibliograficas.

8.77. Analisis factorial de empresas del sector de alimentacion no cotizadas
en Bolsa.

Prueba de KMO y Bartlett
Medida Kaiser-Meyer-0lkin de adecuacion de A0
muestreo '
Prueba de esfericidad de  Aprox. Chi-cuadrado 157 265
Bartlett gl 15
Sig. o0on
Matriz de componente rotado®
Componente
1 2 3
LM_CAPIT 830 A27 018
LM_AMTIGUEDAD 885 -,083 ,296
LM_IMMEOY -,044 600 348
LM_WEMTAS 00 ara - T
LM_M_PAISES 34 258 754
LM_B® -044 133 -, 7580
Método de extraccion: analisis de componentes
principales.
Método de rotacidn: Varimax con normalizacidn
Kaiser.

a. La rotacidn ha convergido en 4 iteraciones.

Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.78. Resultado analisis de regresion con LN(Valor Contable) como variable

dependiente y la variable LN(Ventas) como independiente en marcas no
cotizadas en Bolsa (sector alimentacion).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de Durhin-
Modela [ R cuadrado ajustado la estimacidn Watson
1 866 748 7d5 276 1,233
a. Predictores: (Constante), LM_VEMTAS
h.Wariable dependiente;: LM_VCOMTABLE
ANOVA®
Suma de Media
Madela cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresidn 14,365 1 14 3645 188,114 ,DDUb
Fesiduo 4811 63 076
Total 189176 G4
a.Variable dependiente: LMN_WCOMNTABLE
. Predictores: (Constante), LN_WENTAS
Coeficientes™
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s Estadisticas de colinealidad
=
Madelo B estgr?tliar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 7,218 841 8,579 000
LN_VENTAS 582 042 866 | 13,716 000 1,000 1,000
a. Variable dependiente: LN_VCOMTABLE

Diagndsticos de colinealidad®

indice e Proporciones de varianza
Modelo  Dimensién | Autovalor condicidn (Constante) | LN_VENTAS
1 1 1,899 1,000 00 00
2 001 49,075 1,00 1.00

a. Variable dependiente:
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Capitulo 8. Referencias bibliograficas.

Estadisticas de residuos®

Desviacion
Minima Maxirmao Media estandar N
Walor pronosticado 17,23 18,42 18,75 474 G5
Residuo - 546 1,097 000 274 65
valor pronosticaro -3,206 1,414 000 1,000 85
Residuo estandar -1,877 3,970 ,oon 992 65

a. Variahle dependiente: LM_VCONTAEBLE

Histograma
Variable dependiente: LN_VCONTABLE
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Fuente: Elaboracion propia a través de SPSS.
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8.79. Célculo smearing estimator para empresas del sector textil cotizadas en Bolsa para LN(Ranking Interbrand)

Valor marca In(Vanr'marca m;rr]f:\a(asdec;rﬂn n Exponentiated " . . .
Obs segan Interbrand Intziglrjgnd) Ventas Interbrand) Residual Residual Naive Estimate  Smearing Estimate

1] 3.161.820.802 € 21,8744139 6.740.826.000 € 22,6 21,2 1.663.991.451 1,90 4.322.987.049
2| 3.215.641.610€ 21,89129274 8.196.000.000 € 22,8 21,1 1.473.325.109 2,18 4.965.543.858
3| 3.508.593.166 € 21,97848099 9.434.670.000 € 23,0 21,1 1.428.680.835 2,46 5.587.217.358
41 4.278.939.427¢€ 22,17697102 10.407.000.000 € 23,1 21,2 1.588.271.902 2,69 6.129.274.312
51 4.712.619.742 € 22,2735098 11.048.000.000 € 23,1 21,2 1.645.662.308 2,86 6.515.075.440
6| 5.588.983.685€ 22,4440633 12.526.595.000 € 23,3 21,3 1.695.351.034 3,30 7.500.167.786
7| 6.233.093.748 € 2255313864 13.792.612.000 € 23,3 21,2 1.675.987.188 3,72 8.461.176.166
8| 7.191.147.491¢€ 22,69611659 15.946.143.000 € 235 21,2 1.575.069.749 4,57 10.387.144.625
9| 7.846.421.579 € 22,78332342 16.724.439.000 € 23,5 21,2 1.595.822.460 4,92 11.186.258.170
10| 9.944.671.984 € 23,02030277 9.571.389.144 € 22,98 22,1 3.997.037.815 2,49 5.660.437.229
11] 10.672.636.401 € 23,09094896 11.577.936.012 € 23,17 22,0 3.543.504.729 3,01 6.852.301.604
12| 12.076.036.521 € 23,21448887 14.161.619.542 € 23,37 21,9 3.134.946.182 3,85 8.763.792.796
13| 12.720.457.531 € 23,26647736 14.453.545.781 € 23,39 21,9 3.211.699.904 3,96 9.010.845.565
141 12.559.496.741 € 23,25374293 16.375.592.527 € 23,52 21,7 2.640.661.398 4,76 10.820.748.260
15| 13.173.809.006 € 23,30149653 16.993.693.459 € 23,56 21,7 2.611.490.847 5,04 11.476.795.084
16| 2.148.410.385€ 21,48799405 1.136.768.000 € 21,49 21,4 1.927.981.877 111 2.535.199.080
17| 2.327.495.884 € 21,5680588 1.019.988.750 € 21,57 21,5 2.112.050.830 1,10 2.507.161.605
18| 2.884.303.269 € 21,78254921 1.550.576.280 € 21,78 21,6 2.488.355.351 1,16 2.637.098.155
191 3.290.889.798 € 21,91442382 2.442.204.301 € 21,91 21,7 2.608.008.408 1,26 2.870.794.628
20| 3.762.598.796 € 22,04837572 2.793.190.265 € 22,05 21,8 2.883.815.890 1,30 2.968.370.826
Media 6.564.903.378 € 22,43 9.844.639.453 € 22,85 21,49 2.275.085.763 € 2,88 6.557.919.480 €
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Capitulo 8. Referencias bibliograficas.

Media
V.Inditex Ranking Interbrand 6.564.903.378,35
Ln(Valor marca ranking
Interbrand) 22,43
Ventas 9.844.639.453,09
Naive Estimate 2,88
Smearing 6.557.919.479,74
Beta estimate 9,52E-11
24,0

_. 235 o

e

g

2

L 230

£

> 2

= 2

§ 22,5

3

z

5 22,0 /9

(L]

2

c

- 215

21,0
0€ 5.000.000.000 €10.000.000.000 €5.000.000.000 €0.000.000.000 €

Ventas

Fuente: Elaboracién propia
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8.80. Resultado analisis de regresion sin la constante con Valor Marca como

variable dependiente y la variable Royalties como independiente en marcas
cotizadas en Bolsa (sector textil).

Resumen del modelo®*

Erraor
R cuadrado estandar de Durhkin-
Madela R R cuadrada® ajustado la estimacian Watson
1 ag7? 805 802 5793109156 G486

a. Predictores: ROYALTIES

b. Para laregresion a través del origen (el modelo sin interseccidn), R cuadrado mide la
proporcidn de la variabilidad en a variable dependiente sobre el origen explicado por
la regresion. Esto MO SE PUEDE comparar con el R cuadrado para los modelos gue
incluyen interseccian.

c. Variahle dependiente: Valor de marca

d. Regresidn lineal a través del origen

ANOVA™*
Suma de Media
Madelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresidn 1,148E+22 1 1,14BE+22 | 341,954 ,000°
Residuo 2,785E+21 a3 3,356E+19
Total 1,426E+229 B4

a. Variable dependiente: Valor de marca

h. Regresidn lineal a través del origen

c. Predictores: ROYALTIES

d. Esta suma total de cuadrados no esta corregida para la constante porque |a constante
8 Cero para laregresidn a través del origen.

Coeficientes™®

Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s
Errar
Modela B estandar Beta t Sig.
1 ROYALTIES 3,262 1,691 8a7 18,4492 .ooo

a. Variable dependiente: Valor de marca

h. Regresidn lineal a través del origen
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Capitulo 8. Referencias bibliograficas.

Estadisticas de residuos™®

Desviacion
Minirmo Maximo Media estandar M
Walor pronosticado 35420380,00 4 11E+10 G438725065 9813686830 a4
Residuo -1,951E+10 1991E+10 -1451016182 5606183987 a4
Walor pronosticado
estandar - 652 3,534 ,0oa 1,000 g4
Residuc estandar -3,368 3437 -,250 968 g4
a.Variable dependiente; Valor de marca
b. Regresidn lineal a través del origen
Histograma
Variable dependiente: Valor de marca
Media=-025
40+ | Desviacion estandar = 0,968
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Fuente: Elaboracién propia a través de SPSS.
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