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RESUMEN

La marca representa un arma para combatir a la abundante competencia, esta
comunica sobre el producto, genera prestigio, pues gracias a la marca, nace un vinculo de
lealtad con los clientes exigentes en un mercado muy competitivo y aglomerado; por esta
razon algunos de los multiples beneficios de valorar este activo intangible es dar una mejor
percepcion a los accionistas que desean invertir en la compafiia, aumentar el valor de
franquicias, entre otros.

En Ecuador la cultura empresarial sobre la valoracion de marcas no se ha
desarrollado, siendo una de las limitantes la carencia de informacion e incertidumbre sobre
los beneficios que esta genera a largo plazo, por lo cual, el objeto del presente trabajo es
realizar la valoracion de una marca reconocida en este pais, siendo la escogida la marca de
helados “Tutto Freddo”, ya que lleva 15 afios en el mercado y tiene 60 locales a nivel
nacional, brindando 40 clases de sabores de helados a sus clientes.

La metodologia a aplicarse es el famoso método de “Valoracion de Marca de
Interbrand”, la cual es una prestigiosa firma consultora; sin embargo, Interbrand posee
ciertos parametros restringidos en su proceso de valoracion de marcas, por esta razon para
determinar estos parametros se recurri6 a herramientas y métodos derivados de la
integracion de dos enfoques: Financiero y Marketing. Como resultado se obtendra el valor
de la marca Tutto Freddo.
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. INTRODUCCION

Por varias décadas el Marketing y las Finanzas han sido analizados como dos
enfoques distintos, sin embargo en la actualidad es necesario que exista un trabajo en
equipo entre los ejecutivos del Departamento de Marketing cuyo objetivo principal es la
satisfaccion del cliente y el Departamento Financiero que intenta tener mayores ingresos y
mayor rentabilidad con la reduccién de costos. Si una empresa desea saber cual fue el
resultado final que obtuvo por un incremento del 5% en la satisfaccion de sus clientes, pues
la Unica manera de saberlo seria relacionando conceptos y herramientas del Marketing con
Finanzas (Wharton Business School, 2004).

Actualmente todas las economias estan propensas a periodos de recesion en las
cuales varias empresas deben ajustar sus presupuestos, incluso el de Marketing, es por esto
que existe una preocupacion en los ejecutivos de Marketing por tratar de justificar la
existencia de sus gastos, es decir, ¢valen la pena todos los gastos de este Departamento?; la
mejor manera visible en términos numéricos y no subjetiva de demostrar que gracias al
Marketing la empresa tuvo mas utilidades, ventas mas altas, entre otras cosas, es a través
del vinculo entre las herramientas de Marketing y las Finanzas (Wharton Business School,
2004).

Los activos intangibles, segin las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIFF), son activos que no tienen apariencia fisica, no monetaria e
identificable; actualmente pueden llegar a ser mas valiosos incluso que los activos
tangibles (Hulten y Hao, 2008). Valorar activos intangibles es esencial para ciertas
transacciones y operaciones tales como, dar valor a una franquicia, ademas da una mejor
percepcidon a los accionistas que desean invertir en la empresa, e inclusive es Util en
demandas legales para conocer las compensaciones a entregarse por utilizacion de la
marca, entre otras cosas.

La importancia de los activos intangibles es creciente e innegable al pasar de los
afios. Son tan valiosos que la International Organization for Standardization (1SO) publico
la norma 10.668 para establecer estdndares en los reportes de valoracion, como
informacion complementaria a los Estados Financieros de uno de los activos intangibles

mas significativos para las empresas como lo son “las marcas”.



Segun la Asociacion para la Defensa de la Marca (ANDEMA) la marca es un signo
distintivo, y su funcién primordial es que las empresas diferencien en el mercado los
productos o servicios con los de la competencia, a su vez nos indica que la marca cumple
otras funciones como servir de elemento para publicidad, comunicar sobre el producto,
generar prestigio.

Segun el Instituto Ecuatoriano de Propiedad Intelectual (IEPI) las marcas tienen
beneficios tangibles tales como mejorar la estructura de capital de las empresas, facilita la
transferencia de capital al momento de una disolucién, faculta el uso de la propiedad
intelectual como garantia colateral; por otra parte entre los beneficios intangibles,
proporciona un entendimiento de la lealtad y de las preferencias que tienen los
consumidores.

La marca es uno de los intangibles méas relevantes para las empresas, ya que
representa la razon de sus ventas. En el mundo moderno existe una variedad de opciones,
es por esto que la marca es una de las principales armas para combatir a la abundante
competencia. Para recalcar ain mas la gran importancia de la marca, se tiene de muestra
que hasta las organizaciones sin fines de lucro tratan de incrementar el valor de sus marcas
para atraer mas donativos, y personas voluntarias (Interbrand, 2004).

Las marcas tienen un gran poder comercial e impacto que cada vez se hace mas
notorio, es asi como en operaciones de compra-venta de marcas los precios son
exorbitantes en comparacion con los activos tangibles de las empresas, e inclusive el
numero de falsificaciones de marca se ha incrementado (Rio, Vasquez e Iglesias, 2002).

Uno de los retos mas dificiles para una empresa que ya tiene bien posicionada su
marca, es la de mantenerse en la mente de los consumidores y de las nuevas generaciones.
Segun Interbrand (2004), el promedio de vida estimado para una corporacion es de 25
afios, sin embargo marcas como Coca-Cola ha logrado sobrevivir por mas de 120 afios;
esto muestra la gran importancia de valorar un activo intangible como la marca, pues los
beneficios que se tengan de esta daran frutos por muchos afios.

Existen numerosos métodos de valoracion de marca. Grandes firmas consultoras
realizan estas valoraciones como Interbrand, Mill-ward Brown, CDB Research &
Consulting, Chicago Market Facts, Young & Rubicam, entre otras, sin embargo en el
Ecuador son muy pocas las firmas que realizan este tipo de valoracion. Aunque la
importancia para las empresas de valorar sus marcas se ha incrementado, al buscar nuevos

métodos de valoracion de marca y aplicaciones, en el Ecuador la informacion es muy



escasa, por lo cual se considera relevante exponer y aplicar metodologias factibles para
valorar una marca.

El objetivo principal de este estudio es realizar la valoracion de una marca
reconocida en Ecuador, a partir del método famoso de “Valoracion de Marca de
Interbrand”, con la modificaciéon de ciertos pardmetros restringidos por esta firma
consultora, con el fin de vincular dos enfoques el Financiero y de Marketing, dada la gran
importancia que refleja este activo intangible para la empresa.

Para la valoracion a realizarse se ha tomado como caso de aplicacion a la empresa
Tutto Freddo S.A, la cual tiene su marca de helados “Tutto Freddo”. Se ha escogido a esta
marca dado que tiene mas de 15 afios en el mercado de helados nacional, es reconocida en

todo el pais y se ha destacado por su acelerado crecimiento.

Figura 1. Logotipo de la marca “Tutto Freddo”

Heladerias
Fuente: Portal Empresa Tutto Freddo S.A, sitio web (2016)
La Empresa “Heladerias Tutto Freddo S.A” fue constituida mediante escritura

publica el 1 de noviembre del 2000, en la ciudad de Cuenca, caracterizadndose por la gran
variedad de sabores, actualmente cuenta con las lineas de helados Tutto Freddo, Nice
Cream y la maés reciente Yogurt Berry. Todas se caracterizan por ser de la marca “Tutto
Freddo”, sin embargo cada linea posee diferentes tipos de helados, la linea Tutto Freddo se
refiere a helados artesanales, la linea Nice Cream ofrece helados mantecados con variedad

de tres sabores, y la linea Yogurt Berry ofrece helados de Yogurt sabor a frutas.
Figura 2. Variedad de helados Tutto Freddo

Fuente: Portal Empresa Tutto Freddo S.A, sitio web (2016)



Heladerias Tutto Freddo S.A nacié como una idea innovadora de una familia
cuencana, de hacer helados artesanales. Actualmente cuenta con 60 locales en las ciudades
de Cuenca, Guayaquil, Quito, Ambato, Ibarra, Latacunga, Riobamba, Loja, Machala, Puyo,
Santo Domingo, Azogues, Bafios, Salinas, entre otras, y dos plantas de produccion propias
en Quito y en Cuenca, estas plantas producen anualmente 500.000 kilos de helado
artesanal y 200.000 kilos de mantecado para abastecer a todos los locales, cuenta con 40
sabores diferentes de productos (Diario El Tiempo, 2016).

En el 2007 Heladerias Tutto Freddo S.A decide buscar un mayor desarrollo a nivel
nacional, a través de franquicias, el gerente actual de operaciones manifiesta que se reciben
muchas solicitudes, pero que gracias al analisis de mercado se determina si el negocio es
viable, son pocos los escogidos; esta franquicia incluye la transferencia de conocimiento
acerca del negocio (Zambrano, 2016) .

El crecimiento del negocio continta ya que en el 2015, Tutto Freddo instal6 una
planta exclusiva para insumos, es decir, elabora los aderezos, mermeladas, entre otras
cosas. Esto hace a la empresa aln mas competitiva, y permite disminuir sus costos porque
antes importaban estos insumos desde Italia.

La marca Tutto Freddo sin lugar a dudas ha logrado posicionarse en la mente de los
ecuatorianos, por esta razon su valoracidon se realizard desde una perspectiva de los
consumidores, (enfoque al Marketing) y desde la perspectiva del dinero, que se genera
gracias a este activo intangible (enfoque Financiero), esto es de gran importancia para el
presente trabajo.



Il. METOLOGIA

2.1 Meétodo de Valoracion Financiera Interbrand

Existen varios métodos para valorar marcas, sin embargo, el Método de Interbrand
es el modelo de valoracién mas famoso, debido a que Interbrand es una de las firmas
consultoras de valoracion de primer nivel, ademas ha valorado grandes firmas como Coca-
Cola, Nestlé, Unilever, y cada afio publica un ranking de las mejores 100 marcas a nivel
Mundial.

Interbrand evalUa una serie de enfoques en su proceso de valoracién incorporando
informacion cuantitativa como indicadores financieros, ventas, costos y gastos,
combinando con juicios mas subjetivos sobre el rol de la marca en el comportamiento del
consumidor y la fortaleza de la misma, es decir, enfoques relacionados al Marketing, las
Finanzas, e inclusive aspectos legales. Anteriormente se recalco la importancia de vincular
el Marketing con las Finanzas; es por esta razén que la utilizacion especifica de este
método es de vital importancia para la valoracion de la marca “Tutto Freddo” (Lozano y
Fuentes, 2004).

El método de valoracion Interbrand se obtiene a partir de tres principales
pardmetros los cuales son: el rendimiento financiero, el rol de la marca y la fortaleza de la
marca, sin embargo este modelo tiene una gran desventaja. Segin Macias y Rodriguez
(2013) no puede ser utilizado en todas sus etapas por cualquiera, ya que Interbrand protege
algunos parametros como el rol de marca y la fortaleza de marca. Cabe recalcar que esta
metodologia utiliza cinco afios de proyeccion para realizar esta valoracion.

El rendimiento financiero es el resultado que se obtiene a partir de la proyeccion de
los beneficios después impuestos, restando el costo de capital por el capital empleado en la
firma, obteniendo asi el flujo de caja generado por los activos intangibles.

El rol de marca es un indice determinado por investigacién de mercado de fuentes
primarias. Se trata del porcentaje de decisiones de compra que se obtuvieron gracias a la
marca, mas no por otros factores como atributos del producto, precio, entre otras cosas
(Rocha, 2012). Este indice, una vez multiplicado por el rendimiento financiero, se

convierte en el flujo de caja atribuible a la marca.



Finalmente para calcular “el valor de la marca” se trac a valor presente el flujo de
caja atribuible a la marca durante los siguientes cinco afios proyectados a partir de una tasa
de descuento. Esta tasa refleja “la fortaleza de marca”; la cual es el otro componente que
protege Interbrand. Lo que se conoce es que, para obtener esta tasa Interbrand da un
puntaje a las marcas, para luego determinar cudl es la tasa de acuerdo a este puntaje,
estableciendo una relacion inversa, es decir, a mayor fortaleza, menor tasa de descuento.

Interbrand lo Unico que revela acerca de la fortaleza de marca es que el puntaje
asignado a las marcas se obtiene a partir 10 componentes que son:

1. El compromiso interno de la compafiia con la marca en términos de tiempo
2. Proteccién legal de la marca

3. El posicionamiento de la marca

4. La adaptacion de la marca ante cambios en el medio ambiente

5. La autenticidad de la marca

6. Relevancia que le da a las necesidades de los clientes y los criterios de
decision

7. El conocimiento acerca de las cualidades de la marca

8. Consistencia con las expectativas de la marca

9. Presencia positiva en redes y medios sociales

10. La diferenciacion de la competencia

Figura 3. Método de Valoracion Interbrand

* Beneficios despues de impuestos- (Costo de
Capital X Capital empleado en la firma)=
Flujo de Caja generado por Intangibles

* Flujo de caja generado por
intangibles X Rol de la marca=
ROL DE LA Flujo de caja generado por la

MARCA marca
* Flujo de caja generado
FUERZA DE por la marca descontado
LA MARCA por la tasa "Fuerza de
Marca"= Valor de la
Marca

Fuente: Macias y Rodriguez (2013).
Elaborado por: Autores de este documento



Para la aplicacion del Modelo de Valoracion de Interbrand en la marca Tutto
Freddo es necesaria la obtencion del rendimiento financiero, el rol de la marca y la
fortaleza de la marca, los cuales seran determinados a traves de diferentes enfoques de

Marketing y Finanzas, debido a las desventajas que tiene el modelo de Interbrand.

2.1.1 Proyeccidn del Flujo de Caja

El modelo de Interbrand se aplicara en la valoracion de la marca “Tutto Freddo”,
este método utiliza informacion de la proyeccién del flujo de caja de cinco afios de las
empresas que evalta. Debido a que se cuenta con informacidn historica de Tutto Freddo de
los afios 2012 al 2015, se obtendra un porcentaje de crecimiento para estimar la proyeccion
del flujo de caja.

La informacién hoy en dia de las empresas es publica y aprovechando esta ventaja
se calculara el beneficio después de impuestos y el capital empleado por la firma, a través
de los Estados Financieros de la Compafiia Tutto Freddo S.A, publicados en el portal de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Ademas, se cuenta con la ayuda de
una persona anonima que trabajé hace un afio en la empresa Tutto Freddo.

2.1.2 Rendimiento Financiero

El rendimiento financiero es uno de los tres principales parametros para el célculo
de la valoracion de marca, lo que se obtendra al final es el flujo de caja generado por
intangibles, no obstante para llegar a este valor se necesitan de tres rubros relevantes como
los son:
= Beneficios después de impuestos
= Costo promedio ponderado de capital del mercado
= Capital empleado por la firma

2.1.2.1 Beneficios Después de Impuestos

Los beneficios después de impuestos se calculan en base a la informacién de la
empresa Tutto Freddo, por eso es importante recalcar que esta empresa tiene ingresos de su
actividad en la produccion de helados de sus locales propios, e ingresos derivados de
franquicias; su proyeccién se obtendra a partir de una tasa de crecimiento de acuerdo a la
informacion historica del 2012 al 2015. Adicionalmente solo los ingresos derivados de
franquicias no se multiplicardn por el rol de marca, porque estos ya son directamente
atribuibles a la marca, por eso se deberian colocar directamente al final de la proyeccion

como parte del flujo de caja total atribuible a la marca.



Los costos y gastos necesarios para la valoracién de la marca son: los costos de
venta y produccion, gastos de venta, gastos administrativos, depreciaciones. Ademas de los
impuestos que paga la empresa Tutto Freddo, los cuales se deben multiplicar por los
beneficios antes de impuestos, para de esta manera obtener los beneficios después de
impuestos, a los cuales se les debera volver a sumar las depreciaciones para obtener una
estimacion del flujo de caja.
2.1.2.2 Capital Empleado por la Firma

El capital de trabajo representa la capacidad de la empresa para llevar con
normalidad sus operaciones dentro del corto plazo, este se puede expresar como la
diferencia entre activo circulante y pasivo circulante; incluso es un indicador de liquidez
que muestra, ¢cudl seria el capital de trabajo de una empresa si pagara todas sus deudas de

corto plazo?.

Ecuacién 2.1 CT=AC-PC

Donde,

CT=Capital de trabajo

AC=Activo circulante

PC=Pasivo circulante

La Propiedad, Planta y Equipo neta proviene del rubro propiedad, planta y equipo
menos la depreciacion acumulada, la PPE neta se debera sumar al capital de trabajo, de
esta manera se obtiene el Capital empleado por la firma, el cual representa el capital de los

activos tangibles.

Ecuacion 2.2 Capital empleado por la firma = Capital de trabajo + PPE neto

Para la proyeccion del flujo de caja lo relevante es determinar la proyeccién tanto
del capital de trabajo como PPE neta, por consiguiente se debera conseguir el promedio del
porcentaje del capital de trabajo sobre los ingresos locales propios de afios anteriores, ya
que los activos circulantes o pasivos circulantes que tenga la empresa estan relacionadas
con el nivel de ventas; y de la misma manera se hara con PPE neta, porque probablemente

la empresa aumente su propiedad, planta y equipo si tiene mayores ventas.



2.1.2.3 Costo Promedio Ponderado de Capital del Mercado

El Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC, por sus siglas en inglés), se
utiliza para determinar la tasa de rendimiento que genera el capital empleado por la firma,
es decir, el capital de los activos tangibles. Para determinar el WACC se debe aplicar la
siguiente ecuacion:

Ecuacion 2.3 WACC=[K. (1-D/A)] + [Kq (D/A) (1-T)]

Donde,

WACC= Costo Promedio Ponderado de Capital

D/A= Deuda sobre activos

T= Impuestos

Kq= Costo de la deuda

Ke= Costo patrimonial

Es de gran relevancia mencionar que a la ecuacion 2.3 se le agregarad un porcentaje
de prima méxima de liquidez de 1%, solo en el calculo de la tasa de descuento de fortaleza
de marca, el cual sera especificado mas adelante, debido a que, segun datos de expertos la
prima de liquidez que se podria incluir podria ser de hasta 3% (Ginevi¢ius y Gudaciauskas,
2004). En este caso, se ha decidido usar 1% porque la marca ha demostrado ser bien
demandada por los inversionistas (baja iliquidez), lo cual se evidencia en el crecimiento de
las solicitudes de franquicias recibidas en el tiempo.

El Costo Promedio Ponderado de Capital se obtendra en base al mercado, por esta
razon es necesario reflexionar que cada industria tiene diferentes ratios de deuda sobre
activo (D/A), por lo tanto se debe escoger una industria que represente mejor a la empresa
que se esta evaluando, en este caso a la empresa Tutto Freddo, para de esta manera
determinar la estructura de deuda y activo que tiene la industria en promedio.

El costo de la deuda (Kg) se podria entender como el costo que tendria que pagar
una empresa si esta hiciera un préstamo, es decir, si se endeudard, para esto se utilizara
informacion de la tasa activa que cobran los bancos por préstamos.

El costo patrimonial (Ke) se calcula utilizando el modelo de valoracion de activos
de capital (CAPM, por sus siglas en inglés), por medio de parametros sobre tasas de interés
y riesgo (beta y riesgo pais) obtenidos en portales financieros. En la ecuacion 2.4 se detalla

el calculo de la tasa de descuento.



Ecuacion 2.4 E(r) = R + ﬁ[Rm - Rf] + Rs + Ryais

Donde,

E (Ri)= Es el rendimiento esperado del activo i

Rf=Tasa de rendimiento esperada del activo libre de riesgo

Rm= Rendimiento esperado de la cartera de mercado

p=Beta de la industria, es una medida del grado de relacion de la rentabilidad de un

activo con la del mercado.

Rpais= Riesgo pais

Existen dos tipos de beta, el beta apalancado y desapalancado, este Gltimo mide el
riesgo de la empresa sin apalancamiento financiero, mientras que el beta apalancado
contiene el riesgo de la empresa por endeudamiento. El beta a utilizarse en la ecuacion del
CAPM corresponde al beta apalancado de la industria de mercado seleccionada, el cual se

deriva de la siguiente ecuacion:
D
Ecuacion 2.5 B =By [1 +(1-T) (E)]

Donde,

B= Beta apalancado

Bu= Beta desapalancado

D= Deuda

E= Capital

T= Impuesto

El valor de beta apalancado del sector de mercado se lo ubicara en la ecuacion 2.4,
obteniendo asi el costo patrimonial (Ke). Por consiguiente K. sera reemplazado en la
ecuacion 2.3 junto con los demas componentes necesarios.

Una vez determinado el WACC, este se debera multiplicar por el capital empleado
por la firma, y ser restado de los beneficios después de impuesto, con el fin de obtener el
esperado flujo de caja atribuible a la marca que es el objetivo final del rendimiento

financiero.
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2.1.3 Rol de Marca

La metodologia para el célculo del rol de marca esta protegida por Interbrand, pero
se conoce que es el porcentaje de compras en la cual influyd la marca y no otros atributos,
es por esta razOon que para determinar este porcentaje, se realizard una exhaustiva
investigacion de mercado.

En la investigacion de mercado se identificaran los atributos mas relevantes que
precisa una persona al momento de comprar helados Tutto Freddo, y a través de la
aplicacion de la técnica de Analisis Conjunto, se espera que cada atributo tenga un
porcentaje de importancia.

El porcentaje de importancia del atributo marca, representa el “rol de marca”, esta a
su vez debe multiplicarse por el flujo de caja atribuible a intangibles y sumarse con los
ingresos derivados por franquicias dado que son ingresos atribuibles a la marca, y es asi

como se determina el flujo de caja total generado por la marca.

2.1.4 Fortaleza de Marca
La puntuacion o la calificacién que se otorgara a la fortaleza de marca, también se

realizara a través de investigacion de mercado, no obstante, Interbrand revela que utiliza 10
componentes para determinar la puntuacion de fortaleza de marca, sin embargo en el caso
de la valoracién de Tutto Freddo se utilizardn cinco de estos diez componentes,
considerados los mas importantes:

= Relevancia que le da a las necesidades de los clientes y los criterios de decision

= Consistencia con las expectativas de la marca (satisfaccion)

= Presencia positiva en redes y medios sociales

= Diferenciacion de la competencia

= Proteccion de la marca

Cabe recalcar que el componente ““proteccién de la marca” es el Unico factor
interno, en efecto se lo puede determinar a través de una entrevista a la persona que ha
proporcionado informacion para este trabajo, debido a que fue parte de la empresa, a la
cual se mantendra de manera anonima.

Los 5 componentes a evaluarse tendran una calificacion del 1 al 5, que al final sera
promediada para obtener una calificacion de fortaleza de marca; sin embargo, lo que se
desea determinar es una tasa de descuento, la cual es inversa a la calificacion de la
fortaleza de marca, es decir, a mayor puntaje de fortaleza de marca, menor tasa de

descuento.
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La tasa de descuento de la fortaleza de marca se la obtendra a partir del Costo
Promedio Ponderado de Capital (WACC), el cual fue mencionado anteriormente. Para
convertir la calificacion de fortaleza de marca en una tasa de descuento a partir del WACC;
en primer lugar se debe representar la calificacion final de la fortaleza de marca como un
beta, para esto se tomard como referencia a los betas desapalancados de la industria a la
que pertenece la empresa Tutto Freddo.

Luego se debera apalancar el beta de Tutto Freddo mediante la ecuacion 2.5, la
cual contiene la razén deuda sobre capital (D/E), que se logra a partir de la informacion
histdrica de la estructura deuda sobre capital de la empresa durante afios anteriores. Esta
ecuacion también requiere del impuesto (T). Debido a que en Ecuador son dos las tasas a
considerar, tanto del 15% de participacion a los trabajadores y 22% de Impuesto a la renta,
se deberd obtener una tasa combinada de la siguiente manera:

Ecuacion 2.6 Te=1-(1-Ty)*(1-T2)

Donde,

Tc=Tasa combinada, esta se usara en la ecuacion del CAPM

T1=Tasa de impuesto 1

T2=Tasa de impuesto 2

El beta apalancado para la marca Tutto Freddo debera colocarse en la ecuacion del
CAPM, asi como los deméas componentes de esta ecuacion tales como la tasa libre de
riesgo (Ry), y la tasa de rendimiento del mercado (Rm).

El CAPM a calcular es el costo patrimonial (Ke) para la ecuacion del WACC, a esta
Gltima ecuacion se deberan colocar sus demas componentes que son: el costo de la deuda
(Kq), el cual representa la tasa activa que cobran los Bancos, ademéas de la razén deuda
sobre activo (D/A) de esta manera se determina la tasa de descuento de la “fortaleza de

marca”.

2.15 Valor Terminal

La tasa de descuento de la fortaleza de marca se utilizard para descontar las
proyecciones del flujo de caja atribuible a la marca de los 5 afios, es decir traer los flujos a
valor presente, sin embargo se asume que el negocio tendra un periodo indefinido de
tiempo, por esta razon se debe determinar el valor de la marca después de los 5 afios de
proyeccion, para esto se puede utilizar la alternativa conocida como base de continuidad,
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en la cual se toma como base el flujo proyectado del Gltimo afio (2020) y se calcula el valor
de una serie infinita de fondos que crecen a una tasa constante. Para el calculo del valor

terminal neto se debe aplicar la siguiente ecuacion:

Ecuacion 2.7 VTn = FFn x 4399
k— gt

Donde,

FF= Flujo de fondo (traido a VVP)

n= Ultimo periodo proyectado

gt= Tasa de crecimiento a perpetuidad

k= Tasa de descuento (tasa de la fortaleza de marca)

Luego de calcular el valor terminal, este deberd sumarse al valor presente de los
flujos de los 5 afios de proyeccion, para finalmente obtener el valor de la marca Tutto
Freddo.

2.2 Investigacion de Mercado

2.2.1 Objetivo General de la Investigacion de Mercado

Identificar el porcentaje de decisiones de compra que se obtuvieron gracias a la
marca (rol de marca), mas no por otros atributos; ademas de determinar un puntaje de

calificacién de la fortaleza de marca de Tutto Freddo.

2.2.2 Objetivos Especificos de la Investigacion de Mercado

= Descubrir los atributos que son de mayor relevancia en el momento de la
compra de helados, para de esta forma definir qué combinaciones de atributos son las
mas preferidas.

= Establecer la fortaleza de la marca Tutto Freddo en términos de satisfaccion,
relevancia, diferenciacion, presencia en medios tradicionales y redes sociales, y

proteccion de la marca.

2.2.3 Metodologia Exploratoria

Se realizard una investigacion cualitativa mediante la herramienta de grupos
focales, ademas de investigacion secundaria de Internet u otras fuentes. El objetivo de esta
investigacion cualitativa es analizar las opiniones de los participantes del grupo focal para

reconocer los atributos de la marca de helados Tutto Freddo, que son de mayor relevancia
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para ellos al momento de decidir una compra; asi mismo identificar las diferentes marcas
de helados que se consideran como las mejores, esto servira como una guia para continuar
con una investigacion cuantitativa.

Una de las razones por la cuales se utilizara el focus group como explican Kotler y
Armstrong (2001), es porque la interaccién entre los grupos de discusion ayudan a generar
ideas, lo cual con modelos cuantitativos de preguntas cerradas no se lograria, ademas se
prefiere la combinacion tanto de métodos cuantitativos y cualitativos. El focus group a
realizarse constara de seis participantes los cuales serén estudiantes de la Escuela Superior
Politécnica del Litoral.

Para la realizacion del focus group se tendran una serie de preguntas que serviran
como guia para que los participantes den sus opiniones e ideas las cuales son las
siguientes:

= ;Cudles son sus marcas de helados favoritos?

= ;Por qué consideran que les gusta esa marca?

= ;Cuando van a una heladeria que es lo primero observan para decidir si comprar o
no?

= /Qué es lo que mas les gusta de los helados Tutto Freddo?

Con las preguntas descritas anteriormente se llegard a descubrir cuéles son los
atributos mas importantes al momento de comprar un helado, ademéas de cuales son esas
diferencias que existen entre las diferentes marcas de helados mencionados por los

participantes.

2.2.4 Metodologia Descriptiva

Para la investigacion descriptiva es necesaria la realizacion de la investigacion
cualitativa, la cual ayuda a determinar los atributos de la marca Tutto Freddo de mayor
relevancia y las marcas consideradas como competencia para Tutto Freddo. Esta
informacion sera usada en la investigacion cuantitativa para elaborar un cuestionario y una
entrevista.

La encuesta a elaborarse estd dividida de acuerdo a las variables que se desean
evaluar. En la primera parte se hacen preguntas demogréaficas a los participantes, en la
pregunta N°3 se evalta la relevancia de la marca en la vida de los compradores, en la

pregunta N°4 se evalUa la presencia y notoriedad en medios tradicionales y sociales de la
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marca, en la pregunta N°5 la satisfaccidn con respecto a sus expectativas y en la pregunta
N°6 se evalUa la diferenciacion.

Desde la pregunta N°3 hasta la N°6 de la encuesta se utiliza la escala de Likert, ya
que con estas secciones se intenta dar un puntaje del 1 al 5 a las afirmaciones que se
muestran en la encuesta, para posteriormente con este puntaje obtener un promedio y asi
otorgar una calificacion a la fortaleza de marca.

En la Gltima seccion del cuestionario se encuentra la pregunta N°7 relacionada con
el rol de marca, en esta se utiliz6 una escala comparativa denominada “comparacion de
rangos”, aqui los participantes ordenan las combinaciones de los atributos de la marca
Tutto Freddo y una marca ficticia llamada “Mi Heladito”. El fin es que con las
combinaciones obtenidas del programa estadistico SPSS, se pueda realizar un analisis
conjunto, para determinar el porcentaje de importancia que tiene la marca en la decisién de
compra.

Para valorar uno de los componentes de la fortaleza de marca, el cual es la
proteccion de marca no se podria utilizar una encuesta, porque es un factor interno, es
decir, solo las personas que laboran dentro de la empresa estan en la capacidad de
responder las preguntas; es por esta razon que se realizard una entrevista a una persona que
labor6 por 3 afios en la empresa Tutto Freddo.
2.2.4.1 Analisis Conjunto

Segun Malhotra (2008), el analisis conjunto trata de determinar la importancia
relativa que los consumidores asignan a los atributos sobresalientes y las utilidades que
atribuyen a los niveles de atributos. El andlisis conjunto analiza la relacion lineal o no
lineal de una variable dependiente como, por ejemplo la intencion de compra; con las
variables independientes tales como los atributos de un producto, los cuales pueden ser
precio, calidad, empaque entre otras cosas.

Para la aplicacién del andlisis conjunto se debe presentar a los encuestados
estimulos, los cuales son combinaciones de todos los atributos relevantes, posteriormente
evallan que tan preferible es cada combinacidn, es asi como mediante una encuesta se
pueden presentar un nimero de combinaciones X y pedir que ordenen las combinaciones
de la més preferida a la menos preferida.

Mediante un modelo matematico el analisis conjunto expresa una relacion

fundamental entre los atributos y la utilidad la cual se muestra a continuacion:
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m ki
Ecuacion 2.8 U (X ) = Z Z i X

i=1 j=1

Donde,

U(X)= Utilidad de un estimulo

aij= Aportacion del valor parcial asociada con el nivel j del atributo i.

ki= NUmero de niveles del atributo i

m= Numero de atributos

xij= Dummies (1 si el atributo i toma el nivel j; 0 en otro caso)

Posteriormente el analisis conjunto determina la importancia de un atributo I, es el
término de rango de los valores parciales; aij en todos los niveles de atributos (Malhotra,
2008).

Ecuacion 2.9 |i = max(aij) — min(aij)

Finalmente para poder comparar la importancia de este atributo con los demas
atributos del andlisis conjunto se debe normalizar la importancia del atributo.

Ecuacion 2.10 wV. I i

2.2.4.2 Andlisis Factorial

El andlisis factorial es un conjunto de procedimientos que se utiliza para reducir o
resumir una tabla de datos cuantitativos, ya sean de escala, intervalo o razon, es importante
usar este andlisis debido a la cantidad de afirmaciones (variables) que tiene cada pregunta
de los componentes de la fortaleza de marca, por esta razdn es necesario reducir estas
variables.

Para entender a nivel matematico lo que busca el analisis factorial, se tiene que
cada variable esta expresada como la combinacion lineal de los factores subyacentes, un
factor es una dimension que explica las correlaciones entre un conjunto de variables. La
contribucion comdn es la cantidad de varianza que existe entre las variables del anélisis. El

modelo factorial es el siguiente:
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Ecuacion 2.11 X, =L F+1,F,+..+1,,F, +e,

X, =L, F+1 F,+..+[,F +e,

Donde,

X1, X2, ...., Xp = Variables observables tipificadas con media cero y varianza
unitaria.

F1, Fo, ..., Fk=Son los k factores comunes

e1, e, ..., ep= Factores especificos para cada variable.

lin= Peso del factor h en la variable j, también denominado carga factorial.

Estos factores también podrian expresarse en términos de las varianzas explicadas y
los pesos de esta manera:

Ecuacion 2.12 V=1 =‘Ijl '”jl .,..__.,.,ri_ +mr_f

o1 1,2 2
Ij.—l—fij.er}.

Donde,

hj? = Varianza explicada por los factores comunes (comunalidad)

oj’= Varianza de las factores especificos

Es importante recalcar que en el analisis factorial se deben seguir dos principales
procedimientos que son: analizar si las variables estan correlacionadas entre si, porque de
lo contrario no habran factores comunes, por lo que el analisis factorial no tendra sentido
realizarlo; y luego realizar el procedimiento de extraer los factores que mejor resuman las
variables del estudio.

Para analizar si es factible el analisis factorial se aplicaran varios estadisticos que
estan asociados, y a traves del programa estadistico SPSS, estas pruebas estadisticas son:

* Prueba Kaiser-Meyer-Ohlin (KMO): Este estadistico varia entre 0 y 1, un valor
pequefio de KMO, es decir menor a 0,5, indica que no debe utilizarse el anélisis
factorial con los datos que se tiene; en cambio un valor mayor a 0,5, muestra que
las correlaciones entre los pares de variables pueden ser explicadas por otras

variables, lo que implicaria que si se puede hacer uso del analisis factorial.
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* Prueba de esfericidad de Barlett: Se tiene la hipotesis nula de que “No existe
correlacion entre las variables”, se distribuye chi-cuadrado con p (p-1)/2 g.l, en este
estadistico si la Ho se rechaza, implicaria que es correcto y se deberia realizar el
andlisis factorial, lo que se esperaria es que esta prueba junto con la Prueba de
KMO tiendan a la misma conclusion.

Para determinar cudles seran los factores y las cargas que se deben seleccionar se
deben tomar en cuenta que los factores deben explicar la mayor cantidad de varianza, y que
no deben ser muchos. Existen diferentes métodos para extraer los factores entre los cuales
tenemos el método de componentes principales, el cual sera utilizado para el estudio; este
método comprende diferentes tablas estadisticas como:

= Varianza Total Explicada.- Representa la varianza total explicada por cada factor,
y la varianza acumulada de los factores, se puede reducir la complejidad de los
datos observando la varianza total acumulada.

= Comunalidades.- Estas explican, ;qué porcentaje de las variables son explicadas
por los factores extraidos?, es decir, la cantidad de varianza que una variable
comparte con todas las otras variables. Lo que se esperaria es que cada variable
tenga una comunalidad alta, de otra manera implica que esa variable no se
relaciona bien con las demas, por lo tanto no se deberia considerar para el estudio.

» Matriz de Componentes y Matriz de Componente Rotados.-La matriz de
componentes muestra las cargas factoriales, sin embargo es complicado interpretar
esta matriz inicial, por lo tanto se sugiere rotar los factores, de esta manera, cada
variable tendra una correlacién alta con un factor y una correlacion baja con el
resto de factores. Si existe una carga que no se define claramente ni para un factor
ni para el otro lo mejor es extraer esa carga, ya que no seria de ayuda al estudio.

2.2.4.3 Andlisis de Fiabilidad

Este analisis mide el nivel de fiabilidad de las escalas utilizadas para medir cierto
concepto. Es por eso que una vez que se determind las variables a usar mediante el analisis
factorial, se debe determinar qué tan fiables son para medir los conceptos involucrados. El
Alfa de Cronbach es el estadisticos que se asocia a este analisis, el cual debe ser mayor a
0,7 para reflejar que las escalas son fiables.

En el programa estadistico SPSS se obtendran dos principales tablas que son el
estadistico de fiabilidad y el estadistico total elemento; el primero nos muestra
principalmente el Alfa de Cronbach para los datos que se tienen, y el segundo nos muestra

que valor seria el Alfa de Cronbach si se elimina cada una de las variables.
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2.2.4.4 Distancia Promedio Ponderado

Uno de los componentes para determinar la fortaleza de marca es la diferenciacién
de marca, la cual se medira al conocer que tan diferenciada esta la marca Tutto Freddo de
las otras marcas de helados del mercado. En el cuestionario (pregunta N°6) se mostraran
los atributos de helados, posteriormente los encuestados tendran que evaluar del 1 al 5 cada
uno de estos atributos para todas las marcas de helados presentadas incluida la marca a
valorarse.

Para entender de qué trata esta técnica, se va a suponer que se van a evaluar 2
atributos con 3 marcas (incluida la marca a valorarse) y se tiene que:

Az= Atributo 1

Ao= Atributo 2

Mo= Marca a valorarse

M= Marca de la competencia 1

M>= Marca de la competencia 2

Luego de que los encuestados hayan evaluado las marcas se deberd hacer una

matriz en la cual las columnas seran cada una de las marcas y las filas seran los atributos.

Tabla 1. Matriz de puntuaciones de cada marca para cada atributo

Matriz A1 A

Mo Pmoa1 Pmoaz
M Pmia1 Pmia2
M: Pm2a1 Pm2a2

Fuente: Autores de este documento
Elaborado por: Autores de este documento

Donde,

Pwmoa1= Promedio de la puntuacion de la marca a valorar en el atributo 1

Pmoa2= Promedio de la puntuacion de la marca a valorar en el atributo 2

Pm1a1= Promedio de la puntuacion de la marca de la competencia 1 en el atributo 1

Pm1a2 = Promedio de la puntuacion de la marca de la competencia 1 en el atributo 2

Pm2a1 = Promedio de la puntuacion de la marca de la competencia 2 en el atributo 1

Pm2a2 = Promedio de la puntuacion de la marca de la competencia 2 en el atributo 2

Debido a que se tienen 3 marcas como supuesto, se debera obtener un promedio de
las otras marcas, ademas de la distancia de la marca seleccionada de las otras marcas y una
distancia promedio ponderada de cada una de las marcas, incluyendo la que se esta

valorando (Mo), de tal manera que se realizaria el siguiente procedimiento:
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Tabla 2. Distancia Promedio Ponderada de todas las marcas

Promedio otras marcas

C=(Pm1a1tPm2a1)/2

D=(Pm1a2+Pm2a2)/2

Distancia de otras marcas E= Pmoa1-C F=Pmoa2-D
Ponderacion G=%la1 H=%I x>
Distancia promedio ponderada (MO0) I=(E*G)+ (F*H)

Promedio otras marcas

J=(Pmoa1+Pm2a1)/2

K=(Pmoa2+Pm2a2)/2

Distancia de otras marcas

L= Pm1a1-J

O=Pm1a2-K

Ponderacion

G=%|A1

H=%Ilaz

Distancia promedio ponderada (M1)

P=(L*G)+ (O*H)

Promedio otras marcas

Q=(Pmoa1+Pm1a1)/2

R=(Pmoa2+Pm1a2)/2

Distancia de otras marcas

S=Pm2a1-Q

T=Pm2a2-R

Ponderacion

G=%la1

H=%Ia>

Distancia promedio ponderada (M2)

U=(S*G)+ (T*H)

Fuente: Autores de este documento

Elaborado por: Autores de este documento

Donde,

%l 1= Porcentaje de preferencia que tiene el atributo 1

%l a2=Porcentaje de preferencia que tiene el atributo 2

El porcentaje de preferencia que tiene el atributo 1 y 2 deben sumar 100%, este

porcentaje se lo determina de acuerdo a la preferencia que tienen las personas a la hora de

comprar, es decir, el peso que le da a los atributos para elegir un producto o servicio. Como

recomendacion si no se tendria esta informacion lo mejor seria dar un porcentaje igual a

todos los atributos.

Luego se debe evaluar la distancia promedio ponderada que se hubiere tenido si el

promedio de puntuacién de la marca a valorarse hubiera sido 5, es decir lo ideal, para lo

cual se debe seguir las siguientes formulas:

Tabla 3. Distancia Promedio Ponderado del Ideal

Promedio otras marcas

V=Pm1a1+Pm2a1/2

W= Pm1a2+Pm2a2/2

Distancia de otras marcas

X=5-V

Y=5-W

Ponderacion

G:%lAl

H:%|A2

IDEAL

Z=(X*G)+ (Y*H)

Fuente: Autores de este documento
Elaborado por: Autores de este documento
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Finalmente se deberd hacer una comparacion, entre el rango desde el minimo
posicionado hasta el IDEAL vy el rango desde el minimo posicionado hasta la marca, para
esto supondremos que el minimo posicionado fue la marca de la competencia 2 por eso
escogimos el valor U, si la marca minima posicionada fuera la marca de la competencia 1,

entonces en vez de escoger U se usaria el valor P, tal y como se muestra en la tabla:

Tabla 4. Puntuacién Final Resultante de la Distancia Promedio Ponderada

Puntuacion | U-Z rango desde el minimo posicionado hasta el IDEAL

final sobre 5 | U-I rango desde el minimo posicionado hasta la marca

[(U-D)/(U-Z2)]*4+1

Fuente: Autores de este documento
Elaborado por: Autores de este documento

Se debe recordar que se utilizard este procedimiento de distancias promedio
ponderada para finalmente dar una puntuacién del 1 al 5, para uno de los cinco
componentes de la fortaleza de marca, el cual es la diferenciacion.
2.2.4.5 Determinacion de la Poblacién y Muestra

La poblacion meta para la realizacion de la encuesta son las personas que compran
helados de Tutto Freddo. La técnica de muestreo que se utilizara es la no probabilistica, es
decir, no todos los elementos tienen la misma probabilidad de ser elegidos.

Es importante determinar qué tipo de muestreo se va a utilizar debido a que no se
tiene una base de datos con los nombres de todas las personas que consumen Tutto Freddo,
es mejor realizar un muestreo no probabilistico y se ha escogido el muestreo de bola de
nieve, es decir al inicio se escogera un grupo al azar y luego estas personas nos referiran
hacia més personas que hayan comprado Helados Tutto Freddo.

Las encuestas se realizan de forma personal, el lugar donde se escogeran el primer
grupo de personas al azar es en la Escuela Superior Politécnica del Litoral, luego estas nos
referiran a mas personas para aplicar el muestreo bola de nieve.

El tamafio de la muestra para la realizacion de las encuestas es calculada de forma
técnica, y debido a que no se tiene conocimiento de todos la cantidad de personas que
compran helados Tutto Freddo se asumira una muestra infinita, para lo cual se aplicara la

siguiente férmula para poblacion infinita:
ZzZ2 X P X Q
e 2

Ecuacién 2.13 n =
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p = Factor de ocurrencia (personas compran helados Tutto Freddo).

g = Factor de no ocurrencia (personas que no compran helados Tutto Freddo).

z = Nivel de confianza al 95%, lo cual es equivalente en la funcién de distribucion
para poblaciones normales al valor de 1.96

e = El margen de error igual 5%.

Debido a que para este caso no existe un estudio previo que determine el porcentaje
de ocurrencia y no ocurrencia o de éxito o fracaso del consumo de este producto se asume
el 50% para ambos factores, por lo tanto para determinar el nimero minimo de encuestas a

realizarse:

n=196"2*0.5*0.5
0.052

n =384 INDIVIDUOS

Debido a que no se cuenta con el tiempo suficiente para realizar 384 encuestas, ni
se tiene los recursos econdmicos necesarios, se ha considerado una muestra razonable de
100 personas en la ciudad de Guayaquil. Cabe recalcar que para un estudio que busque
generalizar resultados a nivel del pais, se deberia considerar una muestra del tamarfio
calculado y dirigirse a las demas ciudades del Ecuador para tener una mayor
representatividad en los resultados de la valoracion de marca Tutto Freddo. La muestra
pequefia utilizada en este caso sirve para fines ilustrativos de la aplicacion de la técnica de

Analisis Conjunto y del modelo de valoracion.
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I1l. RESULTADOS
3.1  Resultados de la Investigacion de Mercado

3.1.1 Investigacion Exploratoria

Los participantes del grupo focal proporcionaron atributos a las diferentes marcas
de helado y entre los atributos mencionados constantemente acerca de la marca Tutto
Freddo estan: variedad de sabores, aderezos, precios, ademas mencionaron que los helados
Tutto Freddo tienen el envase de la tulipa, el cual no tienen las marcas mas conocidas

como Pinguino o Topsy.

3.1.2 Investigacién Descriptiva

Entre los datos solicitados en la encuesta realizada a 100 personas se tienen
variables demograficas como sexo, edad y ocupacion. De las personas encuestadas 38%
son hombres y 62% mujeres, ademas la mayoria de los encuestados (77%) tiene una edad
entre 16 y 25 afios y con respecto a la ocupacion la mayoria de los encuestados (77%) son

estudiantes.

Figura 4. Dato demografico “sexo” Figura 5. Datos demograficos “edad”

SEXO EDAD

H16-25 afios
EFEMENINO B 26-35 afios
62% EMASCULINO # 36-45 afios
46-55 aflos
Fuente: Investigacion de Mercado Fuente: Investigacion de Mercado
Elaborado por: Autores de este documento Elaborado por: Autores de este documento
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Figura 6. Datos demograficos ocupacion

OCUPACION

DESEMPLEADO

EEMPLEADO
ESTUDIANTE

B TRABAJADOR

Fuente: Investigacion de Mercado
Elaborado por: Autores de este documento

3.1.3 Resultados del Rol de Marca

Antes de la realizacion del analisis conjunto se deben establecer combinaciones de
los atributos mas importantes para que sean evaluados por las personas a encuestar, para
este estudio se establecid 4 atributos obtenidos, a través del grupo focal de la investigacion
cualitativa.

Tabla 5. Atributos Relevantes para la Decision de Compra de Helados

Sabores Marca Precio Envase

Chocolate | Tutto Freddo $0,91-$2,10 | Tulipa

Oreo Mi Heladito $2,11-$3,30 | Cono

Vainilla $3,31-$4,70 | Vasito

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

Mediante el programa estadistico SPSS, se obtuvo aleatoriamente una muestra de 9
combinaciones de los diferentes atributos de marca, precio, sabores de helado, y tipos de
envase, de un total posible de X combinaciones. Luego de tabular las encuestas se realizo
el andlisis conjunto, el cual proporciona porcentajes a cada uno de los atributos de

relevancia. El porcentaje de importancia de la marca se utilizara como el “rol de la marca”.
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Tabla 6. Listado de Combinaciones de Atributos

ID Tipos de marca Precio Tipos de Tipos de
empague sabores
1 Tutto Freddo $2,11-$3,30 | Cono Chocolate
2 Tutto Freddo $3,31-$4,70 | Tulipa Oreo
3 Mi Heladito $0,91-$2,10 | Cono Oreo
4 Mi Heladito $3,31-$4,70 | Vasito Chocolate
5 Mi Heladito $2,11-$3,30 | Tulipa Mora
6 Tutto Freddo $3,31-$4,70 | Cono Mora
7 Tutto Freddo $0,91-$2,10 | Tulipa Chocolate
8 Tutto Freddo $0,91-$2,10 | Vasito Mora
9 Tutto Freddo $2,11-$3,30 | Vasito Oreo

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

El rol de marca fue determinado por medio de analisis conjunto en el programa
SPSS, los resultados presentan el porcentaje de importancia para los 4 atributos sabor,

precio, envase y marca, los cuales se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 7 .Valores de Importancia del Analisis Conjunto

Atributos Importancia
Marca “Rol de marca” 19,84
Envase 31,59
Sabores 33,34
Precio 15,23
Total 100

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

Se puede observar que para las personas encuestadas el atributo que tiene mayor
importancia en la intencién de compra de helados es el sabor con un 33,34%, seguido del
envase con 31,59%, la marca con un 19,84% y en ultimo lugar esta el precio con un
15,23%.

El objetivo del analisis conjunto es determinar el porcentaje de compras en la cual
influy6 la marca y no otros atributos, es decir el rol de marca. Con base a los resultados
obtenidos del analisis, se tiene que el rol de marca seria el porcentaje de importancia que

los encuestados dieron a la marca, el cual es de 19,84%.
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3.1.4 Resultados de la Fortaleza de Marca

La calificacion de la fortaleza de marca se obtiene del promedio de la calificacion
de cinco componentes: relevancia; presencia y notoriedad, satisfaccion, diferenciacion y
proteccion, de tal manera que los cuatro primeros se determinan a través de encuestas y el
ultimo a través de una entrevista.

Debido que para evaluar la presencia y satisfaccion de la marca Tutto Freddo se
utilizaron varias afirmaciones, por esta razon se debe aplicar el analisis factorial con el
objetivo de identificar las variables que estan correlacionadas entre si, lo que implica que si
existe una variable (afirmacion) que no lo estd, se podria tomar la decision de no utilizarla
para realizar el promedio de la fortaleza de marca.

En primer lugar se hizo el anélisis factorial a las siete afirmaciones de la pregunta
de Presencia, es decir pregunta N°4 del cuestionario, debido a que para medir el
componente de presencia también se utilizaron estudios acerca de notoriedad, es necesario
observar si las preguntas de notoriedad las cuales fueron las cuatro primeras tiene

correlacion con la presencia de la marca en medios sociales.

Tabla 8. Prueba de Bartlett y KMO “NOT” Tabla 9. Comunalidades “NOT”
Medida de adecuacion 744 Inicial | Extraccion
muestral de Kaiser- NOT1| 1,000 571
Meyer-OlIKkin. NOT2| 1,000 ,636
Prueba Chi- 302,990 NOT3| 1,000 721
de cuadrado NOT4| 1,000 ,556
esfericida |aproximado NOT5| 1,000 ,847
dde Gl 21 NOT6| 1,000 ,783
Bartlett | sijg. ,000 NOT7| 1,000 , 7194
Fuente: Programa Estadistico SPSS Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS Elaborado por: Programa Estadistico
SPSS

Tabla 10. Matriz de Correlaciones “NOT”

NOT1 | NOT2 | NOT3 | NOT4 | NOT5 | NOT6 | NOT7
NOT1 | 1,000 470 ,300 ,222 ,461 417 491
NOT2 | ,470 1,000 ,536 ,342 ,080 ,081 121
NOT3 | ,300 ,536 1,000 ;551 ,148 ,090 ,139
NOT4 | 222 ,342 951 1,000 ,112 ,051 ,098
NOTS | 461 ,080 ,148 ,112 1,000 773 770
NOT6 | 417 ,081 ,090 ,051 773 1,000 ,675
NOT7 | 491 121 ,139 ,098 770 ,675 1,000

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

Correlacion
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Tabla 11. Varianza Total Explicada “NOT”

Sumas de las saturaciones al Suma de las saturaciones al

Autovalores iniciales cuadrado de la extraccion cuadrado de la rotacion
% de la % % de la % % de la %

Componente | Total | varianza | acumulado | Total | varianza | acumulado | Total | varianza | acumulado

1 3,074 43,915 43,915 | 3,074 43,915 43,915 2,773 39,621 39,621

2 1,834 | 26,197 70,112 | 1,834| 26,197 70,112 2,134 | 30,491 70,112

8 Jq74 11,051 81,163

4 467 6,676 87,839

5 ,350 5,005 92,844

6 ,309 4,411 97,255

7 ,192 2,745 100,000

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS
Tabla 12. Matriz Componentes “NOT” Tabla 13. Matriz Componentes Rotados “NOT”
Componente Componente
1 2 1 2

NOT1 745 NOT1 587 475
NOT2 464|648 NOT2 793
NOT3 476 ;703 NOT3 846
NOT4 ,639 NOT4 745
NOT5 ,825 -,408 NOT5 ,919
NOT6 ,769 -,438 NOT6 885
NOT7 ,810 NOT7 ,888
Fuente: Programa Estadistico SPSS Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

Uno de los procedimientos para realizar analisis factorial es analizar si los datos en
conjunto estan lo suficientemente correlacionados para determinar si tiene sentido o no este
analisis. Los resultados de la tabla 8 muestran que segun la prueba de KMO es 0,7, lo cual
es mayor a 0,5, e implica que tiene sentido hacer analisis factorial para los datos; a la
misma conclusion se llegd con los resultados de la prueba de Bartlett, ya que se obtuvo un
“p value” menor a 0,05.

Para determinar qué cargas y factores deben quedar, se realiza el método de
componentes principales, el cual esta compuesta por varios estadisticos, es asi como se
puede observar en la tabla 11, la cual muestra que con el primer factor la varianza
acumulada ya es lo suficientemente alta (43,92%). Ademas si se observa la tabla 10, las
correlaciones de las afirmaciones NOT 2, NOT 3, NOT 4 tienen correlaciones muy
pequerfias con las afirmaciones NOT 5, NOT 6, NOT 7, lo que podria intuir que pertenecen

a diferentes factores.

27



La tabla 9 muestran que las afirmaciones NOT1 Y NOT 4, poseen la menor
comunalidad, sin embargo, contrastando con la matriz de cargas factoriales rotadas, la
afirmacion NOT 4 tiene alta carga factorial con el factor 1, mientas que NOT 1 tiene
cargas similares con los dos factores (tabla 13). En definitiva, las afirmaciones NOT 2,
NOT 3 y NOT 4 pertenecen al factor 1; asi mismo las preguntas NOT 5, NOT 6 y NOT 7
pertenecen al factor 2.

Se ha concluido que la afirmacion NOT 1 no es util para el estudio, quedando de
esta manera dos factores al primero se denominara “notoriedad” y esta compuesta por la
afirmacion NOT 2, NOT 3, NOT 4, y al factor 2 se le denominara “presencia” y esta
compuesta por la afirmacion NOT 5, NOT 6, y NOT 7 de la pregunta N° 4 del
cuestionario.

Para la realizacion del andlisis de fiabilidad de las afirmaciones del factor 1; se
obtuvo en la tabla 14 un Alfa de Cronbach 0,734, el cual es mayor a 0,7, es decir, muestra
que los datos obtenidos de las afirmaciones mencionadas son fiables; para de esta manera
ser utilizados en el promedio de la fortaleza de marca. De igual manera para el factor 2 se
obtuvo un Alfa de Cronbach de 0,894 en la tabla 15, e implica que los datos de tales

afirmaciones también son fiables.
Tabla 14. Estadistico de Fiabilidad NOT 2,3y 4

Alfa de Alfa de Cronbach basada en los N de
Cronbach elementos tipificados elementos

134 732 3

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

Tabla 15. Estadistico de Fiabilidad NOT 4,5y 6

Alfa de Alfa de Cronbach basada en N de
Cronbach los elementos tipificados elementos
,894 ,895 3

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

La satisfaccion medida en la pregunta N° 5 del cuestionario, posee siete
afirmaciones, a las cuales se aplicé andlisis factorial. En la tabla 16 se muestra que la
prueba KMO fue de 0,856, lo cual indica que tiene sentido la realizacion de anélisis
factorial para estos datos, a la misma conclusion se llega con la prueba de Bartlett con un

“p value” menor a 0,05.
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Con respecto a la tabla 19 de varianza explicada total, se tiene que la varianza que

se acumula desde el primer factor ya es lo suficientemente alta (56,65%), ademas todas la

afirmaciones de satisfaccion se correlacionan muy bien entre si segun la tabla 18.

La tabla 17 muestra que las Comunalidades de la afirmacion SAT 3, estd un poco

menos correlacionada con el resto en comparacion con las demas, por lo que se podria

intuir que no es Util para el estudio, sin embargo al observar la matriz de componentes se

observa que todas las afirmaciones cargan a un solo factor; por lo cual las siete

afirmaciones de la pregunta de satisfaccion serdn tomadas en cuenta para obtener el

promedio de la fortaleza de marca.

Tabla 16. Prueba de Bartkett y KMO “SAT”

Medida de adecuacion ,856
muestral de Kaiser-
Meyer-Olkin.
Prueba de |Chi- 304,513
esfericidad | cuadrado
de Bartlett | aproximado
Gl 21
Sig. ,000

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

Tabla 17.Comunalidades “SAT”

Inicial| Extraccion
SAT1 1,000 ATT
SAT?2 1,000 ,698
SAT3 1,000 375
SAT4 1,000 ,642
SAT5 1,000 ,716
SAT6 1,000 ,582
SAT7 1,000 475

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

Tabla 18. Matriz de Correlaciones “SAT”

SAT1 |SAT2|SAT3|SAT4 |SATS |SAT6 | SATY

SAT1| 1000 ,589| ,312| ,405  ,523| ,448| ,372
SAT2| ,589| 1,000 ,408| ,650| ,625| ,523| ,541

S [SAT3| ,312| ,408| 1,000 ,514| ,416| ,372| ,306
% SAT4| ,405| ,650| ,514|1,000, ,686| ,508| ,393
:g)) SATS5| ,523| ,625| ,416| ,686| 1,000| ,614| ,512
SAT6| ,448| ,523| ,372| ,508| ,614| 1,000 ,525
SAT7| ,372| 541 ,306| ,393| ,512| ,525| 1,000

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS
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Tabla 19. Varianza Total Explicada “SAT”

56,651 56,651

11,212 67,863
,655 9,353 77,216
545 7,788 85,004
,485 6,931 91,935
,330 4,721 96,656
234 3,344 100,000

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

Tabla 20. Matriz de Componentes “SAT”

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

El andlisis de fiabilidad de los datos de las afirmaciones de la pregunta
“satisfaccion”, muestra un Alfa de Cronbach de 0,865, este es mayor a 0,7, por lo tanto los

datos obtenidos de la pregunta de satisfaccion son fiables.
Tabla 21. Estadistico de Fiabilidad “SAT”

,865 ,870 7

Fuente: Programa Estadistico SPSS
Elaborado por: Programa Estadistico SPSS

La diferenciacion es otro de los componentes a evaluar para determinar la
puntuacion de la fortaleza de marca, para esto en el cuestionario se realizaron preguntas en

las cuales los encuestados calificaban a cada una de las marcas de helados, tanto de la
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marca Tutto Freddo como las de sus competidores. En los atributos que se presentaron son:
sabor, precio, variedad y disponibilidad. Los siguientes son los resultados del promedio de

la puntuacion que los encuestados dieron a cada marca para cada atributo:

Tabla 22. Matriz promedios de la puntuacién de cada marca para cada atributo

Atribut
"9 sABOR | PRECIOS [VARIEDAD | P'SPONIBILIDA
Marcas D
Tutto Freddo 3,96 3,53 4,06 3,53
Sorbetto 3,37 3,32 3,67 2,96
Pingtliino 3,91 3,87 3,23 4,34
Topsy 3,68 3,88 3,07 3,95
Helados Salcedo 2,84 3,45 2,32 2,91
Fuente: Investigacion de Mercado
Elaborado por: Autores de este documento
Figura 7. Diferenciacion de Tutto Freddo vs otras marcas
Diferenciacion de marcas
SABOR

5,00

400 A ==Tutto Freddo

3

60 Sorbetto

1,00 )

DISPONIBILIDAD 0,00 . PRECIOS Pingtiino
N Topsy
Helados Salcedo
VARIEDAD

Fuente: Investigaciéon de Mercado
Elaborado por: Autores de este documento

En la figura 7 se puede observar que la marca Tutto Freddo sobresale de las demés
marcas en el atributo variedad de helados, sin embargo en los demas atributos no hay una
distincion muy marcada. Luego de hacer la matriz de la tabla 22, se utilizé la técnica de
“Distancia Promedio Ponderada” para darle una puntuacion final a la marca Tutto Freddo,
dependiendo de qué tan diferenciada esta en comparacion con otras marcas de helado en el
mercado.

Los resultado obtenidos en la técnica “distancia promedio ponderada” en la tabla
23, muestra que la marca Tutto Freddo obtuvo un puntaje final en la evaluacion del
componente diferenciacion de 3,11 sobre 5, el cual indica que la marca no esta
diferenciada del promedio.
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Tabla 23. Puntaje Diferenciacion de Marca Tutto Freddo

Promedio otras marcas 3,45 3,63 3,07 3,54
Distancia de otras marcas 0,51 -0,10 0,99 -0,01
Ponderacién 35% 20% 35% 20%
Tutto Freddo

Distancia promedio ponderada 0,50

Promedio otras marcas 3,60 3,68 3,17 3,68
Distancia de otras marcas -0,22 -0,36 0,50 -0,72
Ponderacién 35% 20% 35% 20%
Sorbetto

Distancia promedio ponderada -0,12

Promedio otras marcas 3,46 3,55 3,28 3,34
Distancia de otras marcas 0,45 0,32 -0,05 1,01
Ponderacién 35% 20% 35% 20%
Pinglino

Distancia promedio ponderada 0,41

Promedio otras marcas 3,52 3,54 3,32 3,44
Distancia de otras marcas 0,16 0,33 -0,25 0,51
Ponderacién 35% 20% 35% 20%
Topsy

Distancia promedio ponderada 0,14

Promedio otras marcas 3,73 3,65 3,51 3,70
Distancia de otras marcas -0,89 -0,20 -1,18 -0,79
Ponderacién 35% 20% 35% 20%
Helados Salcedo

Distancia promedio ponderada -0,92

Promedio otras marcas 3,45 3,63 3,07 3,54
Distancia de otras marcas 1,55 1,37 1,93 1,46
Ponderacién 35% 20% 35% 20%
IDEAL (5)

Distancia promedio ponderada 1,78

2,71 rango desde el minimo posicionado hasta el IDEAL
1,42 rango desde el minimo posicionado hasta la marca
3,11 puntaje de diferenciacion sobre 5

Fuente: Investigacion de Mercado
Elaborado por: Autores de este documento

32




La proteccion de marca es uno de los componentes internos para determinar la
fortaleza de marca, este componente se evaluo a través de una entrevista a una persona que
labor6 como Asistente Administrativa en la compafia Tutto Freddo por 3 afios, la cual se
mantendrd en anonimato, estas fueran las preguntas que se realizaron dentro de la
entrevista:

1. ¢La empresa Tutto Freddo tiene algin departamento o personas que se encargan
exclusivamente de la marca?
2. ¢Estan pendientes de la fecha de renovacion de la proteccion de la marca Tutto

Freddo en el Instituto Ecuatoriano de Propiedad Intelectual?

3. ¢Ustedes realizan investigaciones en internet, para estar seguros que nadie esté
usando su marca, con productos o atributos similares a los de Tutto Freddo?

4. ¢Ustedes realizan un seguimiento a todos sus franquiciados para saber si estan
usando correctamente la marca Tutto Freddo, es decir, si no estan vendiendo otras

cosas como parte de Tutto Freddo?

Cada pregunta tiene una calificacion, la cual fue de 0 si la respuesta era negativa y
1 si la respuesta era positiva con una buena sustentacion, es asi como se obtuvo la siguiente

calificacion en el componente interno “proteccion de marca™:

Tabla 24. Puntuacion de Proteccion de Marca Tutto Freddo

Proteccion de marca
Pregunta 1

Pregunta 2

Pregunta 3

Pregunta 4
SUMATORIA
PONDERADO /5

DN W[k |OF |-

Fuente: Investigacion de Mercado
Elaborado por: Autores de este documento

La fortaleza de marca fue calculada a traves del promedio que se obtuvo de las
respuestas de los encuestados en relevancia, el cual se determind a traves de una sola
pregunta y su puntuacion fue de 3,52; por otro lado el promedio de calificaciones del
componente notoriedad el cual contenia tres afirmaciones (NOT 2,3 y 4) obtuvo una
calificacion de 3,92; de igual manera para el factor presencia, el cual contenia tres

afirmaciones (NOT 5, 6, Y 7) se obtuvo un promedio de 2,55.
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Adicionalmente el puntaje del componente satisfaccion fue obtenido como un
promedio de las calificaciones de las 7 afirmaciones que contenia (SAT 1, 2,3,4,5,6y7)
teniendo asi una calificacion de 3,73; y finalmente el componente proteccion de marca, el
cual tuvo un puntaje de 4; de esta manera la calificacion total en la fortaleza de marca se

muestra en la siguiente tabla:

Tabla 25. Calificacion de la Fortaleza de Marca

Tipo Componentes Puntaje
" Relevancia 3,52
2| Notoriedad 3,92
E Presencia 2,55
oy Satisfaccion 3,73
Diferenciacion 3,11
Interno Proteccion de marca 4,00
Calificacion fortaleza de marca 3,47

Fuente: Investigacion de Mercado
Elaborado por: Autores de este documento

La valoracion de la marca Tutto Freddo necesita de una tasa de descuento, es por
esta razon que la calificacion que obtuvo la marca Tutto Freddo se debe convertir a una
tasa, en la cual, mientras mayor puntuacion tenga la marca Tutto Freddo, menor sera la tasa
de descuento, ya que existe una relacion inversa.

Para el célculo de la tasa de descuento de la fortaleza de marca se selecciond un
mercado a nivel mundial, el cual fue el mercado de “alimentos procesados”, obtenido del
sitio web de Damodaran; con los betas desapalancados de este mercado, se procedié a
calcular el percentil 2,5y 97,5 con el objetivo de apartar los datos aberrantes. Luego para
convertir la calificacion de la fortaleza de marca en un beta desapalancado (f(x)) de la

marca Tutto Freddo, se utilizé la siguiente formula de interpolacién:

Ecuacion 3.1 f (X) = f (Xo) + f (Xl) — 1 (XO) (X— Xo)
X; —Xo

Donde,

f (X)= beta

f (xo)= beta méas grande la industria (Percentil 97,5)

f (x1)= beta méas pequefio de la industria (Percentil 2,5)
x= fortaleza de marca (promedio de la fortaleza de marca)
X1= maximo valor que puede tomar x

Xo= minimo valor que puede tomar x
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El beta desapalancado de la marca Tutto Freddo es de 0,42 segun la interpolacion

realizada, tal como se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 26. Calculo Beta desapalancado de la Marca Tutto Freddo

f(x1) P.0,025 -0,58
f(x0) P 0,975 2,03
x0 1
x1 5
X (promedio

fortaleza de marca) 3,41
f(x) 0,42

Fuente: Damodaran, sitio web (2014)
Elaborado por: Autores de este documento

La ecuacion del beta apalancado para la empresa Tutto Freddo, es necesaria para

luego realizar el calculo del CAPM. De tal manera que el valor de Deuda sobre Capital

(D/E) se obtuvo a partir de la razén deuda sobre capital de la informacién del afio 2015 de

la empresa Tutto Freddo el cual fue de 1,47; cabe recalcar que no se cree conveniente usar

el promedio del afio 2012 al 2015, porque la variacion es decreciente.
Tabla 27. Razon Deuda Capital Tutto Freddo 2015

2012 2013 2014 2015
Pasivo Total $ 245220292 | $ 2.659.811,53 | $ 2.225.11164| $ 2.271.029,62
Capital $ 37784988 | $ 542.487,42 | $ 683.215,76| $ 1.542.172,01
D/E 6,49 4,90 3,26 1,47

Fuente: Superintendencia de Compafiias, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento

En el Ecuador existen dos tasas a pagar en los Estados Financieros de las

Sociedades estas son el 15% participacion a los trabajadores y el 22% de impuesto a la

renta. En la ecuacion 2.4 del CAPM se debe usar una tasa combinada, la cual fue obtenida

a través de la ecuacion 2.6 de la tasa combinada, obteniendo el porcentaje 33,7%.

En la aplicacion de la ecuacion 2.5 del beta apalancado de la empresa Tutto Freddo

se obtuvo un valor de 0,63, tal como se muestra en la siguiente tabla:
Tabla 28. Beta Apalancado de la Marca Tutto Freddo

f(x) (beta desapalancado) 0,42
tasa combinada 33,70%
D/P 1,47
Beta apalancado 0,63

Fuente: Superintendencia de Compafiias, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento
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La tasa libre de riesgo se determind a través de la tasa de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos, debido a que esta tasa es libre de riego porque no han incurrido en
incumplimientos, tomamos la tasa mas reciente de los bonos a 10 afios la cual fue de
1,49%.

La prima de riesgo de mercado es el diferencial historico de la rentabilidad que
ofrece el mercado (Rm) versus la rentabilidad que ofrecen los bonos del Tesoro (Rf). Para
su calculo se utilizd un promedio histérico geométrico de los retornos del mercado
accionario sobre los T-Bonds que fueron publicados en enero 2016 por Damodaran, cabe
recalcar que se utiliz6 un promedio geométrico debido a que este utiliza tasas de interés
compuesto. Ademas se escogid el periodo mas largo, es decir, de 1928-2015 con una tasa

de 4,54% porque comprende mas ciclos economicos.
Tabla 29. PRM T-Bonds

Geometric Average | Stocks.t Bonds

1928-2015 4,54%
1966-2015 2,90%
2006-2015 2,53%

Fuente: Damodaran, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento

El riesgo pais se determiné a través del promedio aritmético de los 3 ultimos afios
(8.70%) del indice de riesgo pais elaborado por el sitio web “Ambito”. Se debe recordar
que el costo patrimonial (Ke) es aquel que resulta de aplicar la ecuacion del CAPM, el cual

se muestra en la siguiente tabla:
Tabla 30. Costo Patrimonial (Ke)

Beta apalancada 0,63
Ry 1,49%
PRM 4,54%
Rp 8,70%
CAPM (Ke) 12,09%

Fuente: Damodaran, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento

Para determinar el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), es necesario
calcular el costo de la deuda (Kad), la cual se obtuvo del promedio aritmético de la tasa
activa que cobraron los bancos durante el presente afio (2016) publicadas por “El Banco

Central del Ecuador”.
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Tabla 31. Costo de la Deuda (Kq)

Periodo %

Agosto-31-2016 8,21%
Julio-31-2016 8,67%
Junio-30-2016 8,66%
Mayo-31-2016 8,89%
Abril-30-2016 9,03%
Marzo-31-2016 8,86%
Febrero-29-2016 8,88%
Enero-31-2016 9,15%
Costo deuda (ka) |  8,79%

Fuente: Banco Central-Indicadores Econdémicos, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento

La razon Deuda sobre activo (D/A) se obtuvo a partir de la informacién de la
empresa Tutto Freddo de sus pasivos y activos totales durante los afios 2012-2015, en la
cual se muestra una tendencia decreciente de esta ratio es por esto que no se utilizaran
promedios, sino la razén D/A del dltimo afio, es decir 2015.

Tabla 32. Razén Deuda Activo

2012 2013 2014 2015
Pasivo Total | $ 2.452.202,92 | $ 2.659.811,53 | $ 2.225.11164 | $ 2.271.029,62
Activo Total | $ 2.830.052,80 | $ 3.202.298,95 | $ 2.908.327,40 | $ 3.813.201,63
D/A 86,65% 83,06% 76,51% 59,56%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento

Finalmente para determinar la tasa de descuento de la fortaleza de marca a través de

la ecuacion 2.3, se obtuvo un valor de 9,36%, como se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 33. Tasa de Descuento Fortaleza de Marca

Costo Patrimonial (Ke) 12,09%
D/A 59,56%
Costo de Deuda (Kq) 8,79%
1% prima de liquidez 1,00%
Tasa de descuento Fortaleza de la marca 9,36%

Elaborado por: Autores de este documento

3.1.5 Resultado del Costo Promedio Ponderado de Capital del Mercado

El Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) ya se utilizé anteriormente para
calcular la tasa de descuento de la fortaleza de marca; sin embargo uno de los componentes
necesarios para valorar una marca es el rendimiento financiero, en el cual se necesita del
costo promedio ponderado de capital para serd multiplicado por el capital empleado por la

firma.
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Para la determinacion del costo patrimonial se utiliz6 datos de la industria de
“alimentos procesados”, sin embargo esta vez se deben escoger los betas apalancados,
luego se obtuvo el promedio aritmético de estos betas, y se aplico tanto la ecuacion 2.4 del
CAPM, como la ecuacion 2.3 del WACC.

Anteriormente para el calculo de la tasa de descuento de la fortaleza de marca, ya se
obtuvo ciertos componentes del CAPM y WACC, los mismo que seran usados para el
calculo del costo de capital que sera multiplicado por el capital empleado, tales como la
tasa libre de riesgo (Ry) de 1,49%, la prima de rendimiento de mercado (PRM) de 4,54%, la
tasa de riesgo pais (Rpais) de 8,70%.

Es importante recalcar que la razon deuda sobre activo (D/A) necesarios para el
calculo del WACC, se obtuvo el promedio de la deuda sobre activo que ha tenido la
industria de “alimentos procesados”. Finalmente mediante la ecuacion 2.3 del WACC se

obtuvo el célculo del costo promedio ponderado de capital con los siguientes resultados:
Tabla 34. Costo Promedio Ponderado de Capital

Beta apalancado (promedio industria

“alimentos procesados”) 0,77
Ry 1,49%
PRM 4,54%
Rp 8,70%
D/A (prom’e’dlo industria “alimentos 31.99%
procesados”)

Costo Patrimonial (Ke) 13,71%
Costo de la Deuda (Kq) 8,79%
TC 33,70%
Costo Promedio Ponderado de Capital

(WACC) 11,19%

Elaborado por: Autores de este documento

3.2 Resultados de la Valoracién de la marca Tutto Freddo

3.2.1 Premisas para las proyecciones

Se haréd uso de Estados Financieros de la Empresa Tutto Freddo del afio 2012 al
2015, para obtener rubros necesarios para la valoracion de su marca.

En la tabla 35 se muestra que los ingresos de locales propios no muestran una
tendencia creciente, y tampoco estable durante los Gltimos afios, en el periodo 2012 al 2013
hubo un crecimiento del 2,02%, del 2013 al 2014 decrecieron en -3,76%, y en el periodo
2014 al 2015 hubo un crecimiento del 0,91%, lo cual en promedio genera una tasa
decreciente para los préximos afios de la marca Tutto Freddo de -0,27%, tal y como se

muestra en la tabla:
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Tabla 35. Ingresos Locales Propios

~ : % de
Afos | Ingresos en locales Propios variaci6
ariacion

2012 | $ 6.944.083,39

2013 | $ 7.084.340,99 2,02%

2014 | $ 6.818.290,80 -3,76%

2015 | $ 6.880.564,25 0,91%
Promedio % Variaciones -0,27%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento

Tutto Freddo tiene sus locales propios principalmente en la ciudad de Cuenca, la
cual estos ultimos afios ha sido galardonada con los siguientes premios: Top 10 ciudades a
conocer en el mundo 2010; Puesto 21 como mejor ciudad de América Latina 2012; Mejor
lugar para retirados norteamericanos 2012; Mejor destino para aventura mundial 2014.
Segun Gonzalez (2014) el turismo receptivo ha experimentado un crecimiento significativo
al pasar de los afios. Por otra parte en el afio 2014, el nimero de visitantes internacionales
en Cuenca pasé del 10% al 20% del conglomerado nacional. (El tiempo, 2015)

Por la multitud de reconocimientos y crecimiento que ha tenido Cuenca, no se
considera que, para las proyecciones de estos ingresos se deberia escoger el promedio de
variaciones (-0,27%), porque se esperaria que en la ciudad lleguen aun mas turistas y
compren productos de la marca, por esta razon se ha decido escoger la Gltima tasa de
variacion que tuvo la empresa Tutto Freddo (2014-2015) la cual muestra un crecimiento de
0,91%.
3.2.1.1 Ingresos Derivados de Franquicias

Los ingresos derivados por derechos a franquicias muestran una tendencia
creciente, sin embargo la variacion del periodo 2012 — 2013 fue de 32,34% un crecimiento
muy elevado en comparacion con los periodos del, 2013-2014 de 5,96% y 2014-2015 de
5,99%, esto quiere decir que las ventas se estabilizaron en estos Ultimos dos periodos, por
esta razdn se escogid un promedio entre la variacion de 5,96% y 5,99%, tal como se

muestra en la siguiente tabla:
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Tabla 36. Ingresos Derivados de Franquicias

Afos | Ingresos derivados de Franquicias | % de Variacion
2012 $ 93.918,15

2013 $ 124.294,54 32,34%
2014 $ 131.706,06 5,96%
2015 $ 139.595,25 5,99%
Promedio % Variaciones (2013-2014) y

(2014-2015) 5,98%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento

3.2.1.2 Costo de Venta y produccion

El costo de ventas y produccion representa en el afio 2012 el 58,81% de los

ingresos en locales propios, en el afio 2013 el 54,91%, en el afio 2014 el 55,22%, y en el

afio 2015 el 53,79%, teniendo asi un promedio de variacion del 55,68%.

Tabla 37. Costo de Ventas y Produccion

Afio Costo de_ yentas y Ingre_so locales % CV/I
produccion propios
2012 | $ 4.083.793,35 $ 6.944.083,39 58,81%
2013 | $ 3.889.659,91 $ 7.084.340,99 54,91%
2014 | $ 3.764.885,98 $ 6.818.290,80 55,22%
2015| $ 3.701.196,76 $ 6.880.564,25 53,79%
PROMEDIO % CV/I 55,68%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento

3.2.1.3 Gastos de Venta y Administrativos

Los gastos de venta incluyen los gastos por publicidad, lo cuales representaron en
promedio de los afios 2012 al 2015 27,02% de los ingresos de locales propios. Por otra
parte los gastos administrativos en promedio representaron 8% del total de ingresos de

locales propios.
Tabla 38. Gastos de Venta y Administrativos

Afio Ingrgso locales Gastos de % GV/I Gast_os_ : % GA/I
propios Venta administrativos

2012 $ 6.944.083,39| $ 1.670.547,77 24,06%| $  500.380,94 7,21%

2013| $ 7.084.340,99 | $ 1.824.500,96 25,75% | $  575.597,44 8,12%

2014| $ 6.818.290,80 | $ 2.018.259,80 29,60% | $  595.146,28 8,73%

2015| $ 6.880.564,25| $ 1.973.034,96 28,68%| $  546.868,20 7,95%

Promedio % GV/I 27,02% | % GA/I 8,00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento
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3.2.1.4 Depreciacion

El gasto de depreciacion fue determinado a través del promedio de cuanto

representd la depreciacion sobre los ingresos de locales propios, de esta manera se obtuvo

que un promedio de 1,94%.

Tabla 39. Gastos de Depreciacion

AR Ingresos locales Gastos de % G,
fio : s . L.,
propios Depreciacion | depreciacion/I

2012| $ 6.944.083,39 | $ 139.184,87 2,00%

2013| $ 7.084.340,99 | $ 130.921,42 1,85%

2014| $ 6.818.290,80 | $ 118.575,31 1,74%

2015| $ 6.880.564,25 | $ 148.669,13 2,16%
Promedio % G. depreciacion/l 1,94%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento

3.2.1.5 Capital de trabajo

Para su célculo se realizo la diferencia entre activo circulante y pasivo circulante de
los afios 2012 al 2015, el capital de trabajo durante los afios 2012, 2013, y 2015 fue

negativo, esto se debe a que su pasivo circulante fue mayor, y al tener un promedio de

cuénto representd el capital de trabajo de los ingresos de locales propios, se obtuvo un tasa

decreciente de -2,36, la cual fue usada para determinar la proyeccién del capital de trabajo

para la valoracion de la marca Tutto Freddo.

Tabla 40. Capital de Trabajo

%
ARo Acti Pasivo Circulante | Capital de trabajo Ingrgsos locales Cap|tgl
ctivo propios trabajo
Circulante /l
2012| $ 151195592 | $ 1.746.527,06 | $ (234.571,14) | $ 6.944.083,39 | -3,38%
2013 | $ 1.547.275,26 | $ 1.846.055,12 | $ (298.779,86) | $ 7.084.340,99 | -4,22%
2014| $ 1.232.233,60 | $ 1.111.570,34 | $ 120.663,26 | $ 6.818.290,80 1,77%
2015| $ 1.148.058,17 | $ 1.397.980,08 | $ (249.921,91) | $ 6.880.564,25 | -3,63%
Promedio % Capital de trabajo neto/l | -2,36%

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, sitio web (2016)
Elaborado por: Autores de este documento

3.2.1.6 PPE neta

La propiedad, planta y equipo menos la depreciacion acumulada es el resultado de

propiedad planta y equipo neto, cuyo valor es del 13,15% de los ingresos totales de locales

propios para el afio 2012, asciende a 16,71% para el afio 2013, en el afio 2014 decrece en

un 16,33% y en el afio 2015 crece en un 28,97%, de tal manera que el promedio de los

cuatro ultimos afios es de 18,79%.
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Tabla 41. Propiedad, planta y equipo neto

Afio PPE Depreciacion Ingrgsos locales PPE neto % PPE
Acumulada | propios neto/l
2012 | $ 3.346.851,36 | $2.433.537,20 | $ 6.944.083,39 | $ 913.314,16 13,15%
2013 | $ 3.786.173,43 | $2.602.206,93 | $ 7.084.340,99 | $ 1.183.966,50 16,71%
2014 | $ 3.871.163,28| $2.757.954,02 | $ 6.818.290,80 | $ 1.113.209,26 16,33%
2015| $ 3.282.358,34 | $1.289.027,61 | $ 6.880.564,25 | $ 1.993.330,73 28,97%
Promedio % PPE neto/l | 18,79%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, sitio web (2016)

Elaborado por: Autores de este documento

3.2.2 Flujo de Caja Proyectado para la Valoracion de la Marca Tutto Freddo

Para realizar la valoracién de Tutto Freddo, se realizard una proyeccion de 5 afios

(2016-2020), Se presenta una tabla con el resumen de tasas obtenidas a partir de la

informacion historica de esta empresa (2012-2015):

Tabla 42. Resumen Tasas para Proyeccion de Flujos de Caja

Crecimiento ingresos locales propios 0,91%
Crecimiento ingresos derivados de Franquicias 5,98%
Promedio porcentaje de costo ventas/ ingresos locales propios | 55,68%
Promedio porcentaje de gastos ventas/ ingresos locales propios | 27,02%
Promedio porcentaje de gastos administrativos/ ingresos locales 8.00%
propios ’

Promedio porcentaje depreciacion/ ingresos locales propios 1,94%
Promedio porcentaje de PPE neto/ ingresos locales propios 18,79%
Promedio porcentaje capital de trabajo/ingresos locales propios | -2,36%
Participacion a trabajadores 15,00%
Impuesto a la Renta 22,00%
Tasa de crecimiento a largo plazo 0,91%

Elaborado por: Autores de este documento

La tasa de crecimiento a largo plazo se determind como la tasa mas baja que se

tiene entre los ingresos de locales propios o los ingresos derivados de franquicias, la cual

es 0,91% de crecimiento de los ingresos de locales propios.

Es importante recalcar que los ingresos derivados de franquicias se ubican al final

del flujo, porque ya son atribuibles a la marca y no necesitan ser multiplicados por el rol de

marca.

El valor terminal, es decir, el valor de la marca luego de los cinco afios de

proyeccion es de $ 1.968.060,79 que sumado al VPN de los flujos atribuibles a la marca

durante los cinco afios de proyeccion da un resultado de $ 2.872.768,33, el cual representa

al  tan

esperado valor de la marca de helados
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Tabla 43. Valoracion de la Marca Tutto

7.134.45625

Ingresos en locales propios $ 694317738 $ 7.070.11818 § $ 7.199.379.80
Costo de ventas $ 3.865.961,17 $ 3901.14141 $ 393664180 $ 3.97246524 $ 4.008.61468
Margen bruto $ 3.077.21622 $ 3.105.21888 $ 3.133.47638 $ 3.161.99101 $ 3.190.765,13
Gasto de ventas (incluye costos de marketing) $ 1.876.046,53 $ 1.893.11855 $ 191034593 §$ 192773008 $ 194527242
Gastos administrativos $ 55545419 § 560.50882 $ 565.60945 $ 570.756,50 $ 575.950.38
Depreciaciones $ 13469764 $ 13592339 $ 137.16029 $ 138.40845 § 139.667.97
Beneficios antes de impuestos $ 51101786 $ 51566812 $ 52036070 $ 52509598 $ 529.874.35
Participacion a trabajadores (15%) $ 76.65268 $ 7735022 $ 78.054.10 $ 78.76440 $ 79.481.15
Beneficios antes de IR $ 43436518 $ 43831790 $ 44230659 $ 446.331.58 $  450.393.20
Impuesto a la Renta (22%) $ 95.56034 $ 96.42994 § 9730745 $ 98.19295 § 99.086,50
Beneficio después de Impuesto $ 338.80484 $ 34188796 $ 34499914 § 348.13863 § 351.306.70
Beneficio después de impuesto+Depreciaciones $ 47350248 $ 47781135 $ 482.15944 $ 486.347.09 $  490.974.66
Capital empleado $ 1.140.76404 $ 1.151.14500 $ 1.16162042 $ 1.172.191,16 $ 1.182.858.10
Capital de trabajo $ (163.85899) $ (165.350.10) $ (166.854.79) $ (168.373.17) $ (169.905.36)
PPE neta $ 1.304.623,03 $ 1.316.495,10 $ 132847521 § 134056433 § 1.352.763.47
Capital Charge 11,19% $ 12765150 $ 12881313 $ 12998532 § 131.168.19 $ 132.361.82
Flujo de caja atribuible a intangibles en locales propios $ 34585098 $ 34899823 § 352.174.11 $ 355.37890 $ 358.612.84
Rol de la marca 19.84%
Flujo de caja atribuible a la marca en locales propios $ 68.61684 $ 69.24125 § 6987134 § 70.507.17 $ 71.148.79
Flujo de caja derivado de franquicias $ 14794305 $ 156.790.04 $ 166.16608 $ 176.102,82 $ 186.633.76
Flujo de caja total atribuible a la marca $ 216.55988 $ 22603129 $ 236.03743 $ 246.60999 $  257.782.55
Puntaje de la fortaleza de la marca 3.47
Tasa de fortaleza de la marca 9.36%
Flujo atribuible a la marca descontado a la tasa de fortaleza de marca $ 198.024.76 $ 188.995.54 '3 13047015 $ 17241564 3 o4 0144
Sumatoria de flujos descontados (Afio 1-5) $ 904.707.53
Tasa de crecimiento a largo plazo 0,91%

$

NVEN del

1.968.060.79

Fuente: Interbrand (2004)
Elaborado por: Autores de este documento
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IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusiones

Las firmas de valoracion de marca son escasas en el Ecuador, por esta razén el
presente estudio tiene como objetivo realizar la valoracién de la marca Tutto Freddo, para
contribuir de forma significativa con una metodologia ajustando el método de valoracién
de Interbrand, en el cual se integren técnicas y herramientas de Marketing y Finanzas.

Mediante la investigacion de mercado se encontré que el rol de marca, es decir, el
porcentaje de compras que se dieron gracias a la marca fue de 19,84%; por otra parte la
calificacion de fortaleza de marca fue de 3,47, generando una tasa de descuento de 9,36%.

Es importante destacar las limitaciones que surgieron en la realizacion de este
proyecto, tales como: no contar con una base de datos de la industria de alimentos del
Ecuador, por tal motivo se obtuvo promedios de las bases de datos de las industrias de
alimentos procesados a nivel mundial. Ademaés de tener poco tiempo y escasos recursos en
la realizacion de la investigacion de mercado.

El estudio sirve como evidencia empirica en el desarrollo de mas metodologias de
valoracion de marca en el Ecuador. El valor de la marca Tutto Freddo es de $
2.872.768,33; lo cual ayudara a que la empresa reconsidere el valor del costo de sus
franquicias, e inclusive sera (til en transacciones financieras, tales como, la venta de la
compafia, litigios legales por plagios de la marca, entre otros.

4.2 Recomendaciones

En este estudio se utilizd6 5 componentes para obtener la fortaleza de marca, los
cuales en su mayoria eran factores externos, por tal motivo si contamos con la suficiente
informacidn tanto interna como externa de la marca a evaluarse, se recomienda utilizar los
10 componentes que sugiere Interbrand.

Con la experiencia adquirida en la valoracién de la marca Tutto Freddo, se
considera importante realizar la investigacion de mercado a todas las ciudades donde se
comercializa este producto, con la finalidad de tener resultados mas representativos.

Es importante recalcar que el atributo mas destacado de Tutto Freddo por encima
de las deméas marcas, es la variedad de helados; por lo que se recomienda aprovechar la
diferenciacion como una estrategia de mercado para sobresalir de la competencia.

El puntaje méas bajo de los cinco componentes evaluados de la fortaleza de marca

fue la presencia en redes y medios sociales, siendo un punto preocupante, ya que hoy en
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dia la tecnologia facilita la comunicacion con el consumidor, por lo cual la empresa Tutto
Freddo deberia mejorar sus estrategias de marketing para posicionarse en la mente del

consumidor.
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APENDICE A

Cuestionario

Somos estudiantes de la Escuela Superior Politécnica del Litoral (ESPOL) de la carrera de Ingenieria
Comercial y Empresarial de la Facultad de Ciencias Sociales y Humanisticas (FCSH), estamos
haciendo una investigacion sobre la marca Tutto Freddo, para nuestro trabajo de graduacion.
Agradecemos su ayuda con la realizacion de las siguientes preguntas.

Sexo
() Masculino ( ) Femenino

ARfo de nacimiento

Ocupacion principal
() Estudiante ( ) Empleado ( ) Trabajador autonomo ( ) Desempleado

1. ¢Usted consume helados Tutto Freddo?
SI__ NO__

Si su repuesta fue NO, la encuesta termina aqui

2. ¢Cuantas veces al mes usted consume helado?
la2veces
3adveces
4ab5veces
6a7veces
Mas de 8 veces

3. ¢Determine la importancia que la marca TUTTO FREDDO tiene al momento de
desear degustar de un helado. Siendo 1 nada importante y 5 muy importante?

Nada Poco . Muy
. . Indiferente | Importante | .
importante | importante importante
1 2 3 4 5
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4. ¢En qué medida esta de acuerdo con las siguientes afirmaciones con respecto a la
presencia en medios tradicionales y redes sociales de la marca TUTTO FREDDO.
Siendo 1 total desacuerdoy 5 total acuerdo?

Total Desacuer | Indifere De Total
desacuer acuer
do do nte acuerdo do
AFIRMACIONES
1 2 3 4 5

Cuando pienso en helados, lo
primero que se me viene a la
mente es TUTTO FREDDO.

Puedo reconocer a TUTTO
FREDDO entre las otras
marcas de competencia

Estoy consciente de lo que es
TUTTO FREDDO

Reconozco la apariencia de la
marca TUTTO FREDDO

Observo mas publicidad de
TUTTO FREDDO en los
periodicos y revistas, con
respecto a la competencia.

Veo y escucho mas publicidad
de TUTTO FREDDO en la
television y radio, con
respecto a la competencia

Observo mas publicidad de
TUTTO FREDDO en las
redes sociales, con respecto a
las competencia
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5.  ¢En qué medida estd de acuerdo con las siguientes afirmaciones acerca de la
satisfaccidn al experimentar la marca con respecto a sus expectativas. Siendo 1
total desacuerdo y 5 total acuerdo?

AFIRMACIONES

Total Indiferen De Total
Desacuerdo
desacuerdo te acuerdo | acuerdo
1 2 3 4 5

TUTTO FREDDO cubre mis
necesidades

Valié la pena el precio que pagué por
los helados TUTTO FREDDO.

Puedo encontrar los Helados TUTTO
FREDDO facilmente

TUTTO FREDDO ofrece productos
competitivos

Me siento satisfecho con el consumo
de Helados TUTTO FREDDO

Las experiencias vividas consumiendo
helados TUTTO FREDDO han
superado mis expectativas.

Me gusta el sabor de los Helados
TUTTO FREDDO

6. Califique los atributos de los helados de las diferentes marcas que se muestran a

continuacion. Siendo 1 el menor puntaje y 5 la mayor puntuacion.

Mejor sabor 1

2

3

4

Tutto Freddo

Sorbetto

Pingtino

Topsy

Helados Salcedo

Precios asequibles
(econémicos)

Tutto Freddo

Sorbetto

Pinglino

Topsy

Helados Salcedo
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Mayor variedad de
aderezos

Tutto Freddo

Sorbetto

Pinguino

Topsy

Helados Salcedo

Mayor disponibilidad

Tutto Freddo

Sorbetto

Pingtino

Topsy

Helados Salcedo
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7. Ordene asignando un namero del 1 al 9 en el recuadro a cada combinacion de
helado de acuerdo a su preferencia, Siendo 1 el mas preferidoy 9 el menos
preferido (Dentro de las imagenes se muestra el sabor, la marca y su precio).

Combinacion 1 | Combinacion 2

C hocolate

(o .
1 o g
PVP. $2,70 | PVP. $4,00
Aderezo a eleccion (chispas chocolate o colores, nueces) ; Aderezo a eleccién (chispas chocolate o colores,

nueces)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

elaclco

PVP. $ 1,50 § PVP. $ 4,00
Aderezo a eleccion (chispas chocolate o colores, nueces) 1 Aderezo a eleccion (chispas chocolate o colores,

nueces)
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Combinacién 5 : Combinacion 6

PVP. 2,70 i PVP. 4,00
Aderezo a eleccién (chispas chocolate o colores, nueces) ! Aderezo a eleccion (chispas chocolate o colores,
nueces) |

Combinacién 7 ;
Chocolate : ,

qutte

PVP. $1,50 ; PVP. $1,50
Aderezo a eleccion (chispas chocolate o colores, nueces) Aderezo a eleccién (chispas chocolate o colores,
nueces) i

PVP. $ 2,70

Aderezo a eleccion (chispas chocolate o colores, nueces)
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APENDICE B

Entrevista de Proteccion de Marca Tutto Freddo
Cargo que Ocupa: Ex. Asistente Administrativa por 3 afios.

1. ¢Laempresa TUTTO FREDDO tiene algun departamento o personas que se
encarga exclusivamente de la marca?
No un departamento para la marca, pero si tienen varias personas ocasionales que
prestan sus servicios, no son empleados de la empresa, que se encarga de todos los

tramites legales y requerimientos de la marca TUTTO FREDDO.

2. ¢Estan pendientes de la fecha de renovacion de la proteccion de la marca
TUTTO FREDDQO, en el Instituto Ecuatoriano de Propiedad Intelectual?
El Gerente tiene muy claro que se debe renovar la marca Tutto Freddo cada diez

afios, asi que presta mucha importancia a esto.

3. ¢Ustedes realizan investigaciones en internet, para estar seguros que nadie esté
usando su marca, con productos o atributos similares a los de TUTTO
FREDDO?

No estoy segura si las personas que hacen los trdmites lo haran pero es mas seguro
que no porque se los contrata para cosas especificas, no tengo conocimiento de que

hagan esto.

4. ¢Ustedes realizan un seguimiento a todos sus franquiciados para saber si estan
usando correctamente la marca TUTTO FREDDO, es decir si no estan
vendiendo otras cosas como parte de TUTTO FREDDO?

Si, al inicio se firma una clausula y TUTTO FREDDO ofrece asesorias a los
franquiciados de como hacer los productos, como debe la atencion y todo pata que
no exista diferencias entre los franquiciados, también se verifica constantemente si

estan llevando el servicio y productos de TUTTO FREDDO de manera correcta.
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