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I. INTRODUCCION

1 tema de valoracién de las marcas ha ocupado desde hace un tiempo el tratamiento en los ambitos
econdmico-financieros y se ha trasladado frecuentemente al drea juridica cuando se ha requerido
realizar transacciones o dirimir controversias vinculadas a las marcas.

En el presente trabajo nuestra intencién es presentar las distintas posiciones que se han desarrollado
sobre el tema tanto en la teorfa como en su aplicacién practica, tratando de determinar aproximaciones
razonables a la valoracidn de las marcas que poseen las empresas.

Los estudios realizados hasta el presente sefialan la dificultad de poder separar claramente el valor de la
marca denlro de lo que se ha dado en Hamar "el valor del capital intelectual” de la empresa.

No obstante, apoyados en la metodologfa empleada para la valoracién de las empresas, se han desarrollado
diversos enfoques que permiten estimar con mayor o menor grado de confiabilidad el valor de una marca.

Comenzaremos nuestro trabajo comentando los conceptos de marca y de capital intelectual, mostrando
la interrelacion que existe entre ellos y los efectos que esta situacidon genera en la valoracion en forma
independiente de ambos conceptos. Veremos en este sentido las limitaciones que presenta la contabilidad
financiera tradicional para suministrarnos elementos que apoyen nuestro andlisis.

Posteriormente, y dado que los criterios que se emplean para la valoracién de las marcas provienen de la
metodologia utilizada en el drea de finanzas para la valoracién de empresas, presentaremos cuéles son los
distintos métodos desarrollados, estableciendo los aspectos favorables y desfavorables de cada uno y desta-
cando aquellos que parecen més adecuados para hallar el valor de la empresa.

o
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Finalmente veremos en forma especifica cuales son los métodos que se pueden emplear para la valora-
cién de las marcas, y cudles son entre ellos los que gozan de mayor aceptacion.

Pese al grado de avance que la teoria financiera ha tenido sobre este tema en los tltimos tiempos conviene
sefalar quc la mayorfa de las aproximaciones desarrolladas siguen presentando algimas limifaciones que
obligaran a profundizar de futuro los estudios en esta materia.

II. LA MARCA Y EL CAPITAL INTELECTUAL

"Se entiende por marca todo signo con aptitud para distinguir los productos o servicios de una persona fisica o
juridica de los de otra." (Articulo 1° Ley 17.011).

La definicién de marca establecida por la normativa legal es clara y concreta. Estaremos enfrentados a la
presencia de una marca toda vez que existan signos asociados a nuestros productos o servicios que permitan
diferenciarlos de los de nuestros competidores.

Desde una visién més cuantitativa, podemos pensar en la marca como un valor adicional de un producto
respecto a los productos competidores, que se refleja en mayores voliimenes de venta o mejores margenes
que los que obtendria en el caso de carecer de marca.

Para el profesor David Aaker! el valor de una marca "...constituye un grupo de fortalezas o activos como el
reconocimiento de la marca, la lealtad de clientes, I calidad percibida y asociaciones ...... que se vinculan a la marca (su
nombre y a1 simbnln) ¢ incorporan (o disminuyen) valor al producto o servicio ofrecido”.

No obstante, en la actividad normal de las empresas es a veces dificil separar en términos econémicos el
valor de una marca de otros recursos intangibles que posee la empresa y que componen el denominado
capital intelectual. Asimismo, tampoco es unénime la posicién de los distintos autores respecto a los limites
precisos entre los componentes de este capital intelectual.

Si nos guiamos por lo que proponen los autores L. Edvinsson y M. Malone?, el concepto de capital intelectual
se asocia al estudio de las raices del valor de la empresa, es decir a una serie de factores dindmicos de naturaleza
intangible que no surgen especificamente de la informacién financiera que brinda la contabilidad. Estos autores
plantean gue el capital iulelectual se conforma por el capital humano y cl capital estructural.

El capital humano lo definen como la combinacién de conocimientos, habilidades, inventiva y capacidad
que poseen los empleados individuales de la empresa para llevar a cabo sus tareas. Este capital es mds volatil
y no se puede negociar, ya que la empresa no es propietaria del mismo.

Por su parte, el otro componente del capital intelectual, el capital estructural, es definido como el conjunto
de equipos, programas, bases de datos, estructura organizacional, patentes, marcas de fabrica y en general
todo lo que forma parte de la capacidad organizacional de la empresa. Este capital incluye asimismo el
llamado capital clientela, o sea las relaciones desarrolladas con los clientes. El capital estructural tiene caracte-
risticas de mayor estabilidad, puede ser propiedad de la empresa y por tanto se puede negociar.

Segin Edvinsson y Malone es funcién de la direccién de la empresa transformar el capital humano en
capital estructural para agregar vigor en la organizacion.

Por consiguiente, podemos concluir que en toda empresa encontraremos ademas de los activos tangibles
(cuentas a cobrar, stocks de mercaderfas, edificios, maquinarias, etc.) una serie de activos intangibles que
representan su capital intelectual. Una parte de estos activos intangibles corresponden a sus marcas.

En las siguientes secciones de este trabajo desarrollaremos los distintos planteos que se han realizado
buscando asignarle valores a las marcas y otros activos intangibles. En la medida que los valores que se
obtengan estén sustentados en criterios razonables y adecuados, los agentes economicos podran disponer de
una referencia clara para una eficiente asignacién de sus recursos asf como para fijar un precio en una
negociacién concreta.

I1I. VALORES CONTABLES Y VALORES DE MERCADO

Cuando iniciamos nuestra bitisqueda de elementos para determinar el valor del capital intelectual, de sus
distintos componentes y en particular de las marcas, 1uestra primera referencia es la informacién contable de
la empresa. Nuestra pregunta ante esta situacién serd ipuede la contabilidad tradicional de la empresa
suministrarnos los valores que necesitamos?

D. Aaker. Gestién del valor de la marca. Capitalizar el valor de la marca, Ediciones Diaz de Santos S.A., Madrid, 1994.
2 L.Edvinsson-M. Malone. El Capital Intelectual, Ediciones Gestién 2000, Barcelona, 1999.
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a responder a esta interrogante debemos tener presentes los principios que rigen la elaboracion de la

tiacion contable®. Entre ellos cabe mencionar:

+ Principio de prudencia: que permite contabilizar tinicamente los beneficios realizados en el ejercicio
econdmico, en tanto los riesgos previsibles y las pérdidas eventuales deben ser contabilizados tan
pronto sean conocidos

% DPrincipio de correlacién de ingresos y gastos: que establece que el resultado de un ejercicio estara
constituido por los ingresos de dicho periodo menos los gastos del mismo realizados para la obten-
¢ién de aquéllos

+ Drincipio del precio de adquisicion: segiin el cual como norma general, todos los bienes y derechos se
contabilizaran por su precio de adquisicién o costo de produccién. Las rectificaciones a este principio
se autorizaran sélo por excepcion. '

fistos principios llevan a que la contabilidad se limite a registrar solamente las transacciones u operaciones

s s¢ han efectuado y a los valores que las mismas se han concretado, sin considerar cémo inciden estas

ones en el valor de la empresa. Esta situacion lleva, en forma permanente, a una distorsion entre los

‘25 contables de la empresa y sus valores de mercado. En especial, salvo contadas excepciones, la conta-
dad 1 refleja los valores de los activos intangibles.

Dada la mecénica que aplica la contabilidad solamente hallaremos en los registros contables el valor de

1 marca, por citar un caso, si existié una transaccién por la cual dicha marca fue adquirida. Ademas en el

i0 de que as fuera, el valor que presentara la marca seré el de su precio de adquisicién el cual no tiene por

comadir con lo que el mercado estarfa dispuesto a pagar por ella en ese mouniento.

{odos estos factores han llevado a que la mayoria de los autores que abordan estos temas reconozcan que

Ia contabilidad tradicional resulta inadecuada para reflejar la creacién de valor en las empresas. En este

intido vale destacar la profundidad de los trabajos presentados a la Gltima Conferencia Interamericana de

ntabilidad celebrada el afio pasado en nuestro pais*.

Ante la ausencia de soluciones contables, el problema se ha trasladado al drea de Finanzas, la que ha

srocurado proveer de una metodologia que nos permita calcular el valor que se le asigne a cada uno de los

wmponentes del capital estructural y en particular a las marcas.

Los estudios tedricos y sus posteriores aplicaciones en el campo real han planteado distintos enfoques que

se apoyan en los procedimientos que se emplean para valuar a las empresas. Por consiguiente, desarrollare-

mos a continuacién los métodos de valoracién de empresas comtiinmente empleados, para pasar luego a

analizar el tratamiento particular para valuar los activos intangibles.

IV. CONSIDERACIONES SOBRE LOS METODOS DE VALORACION

El desarrollo de métodos aplicados al calculo del valor de la empresa en su conjunto, asi como de sus
dlistintas divisiones, ha tenido su evolucién en el tiempo comenzando por enfoques mas simples y estaticos y
evolucionando hacia desarrollos més dindmicos y complexivos.

Veremos a continuacién de una manera resumida cudles han sido las principales metodologias utilizadas
para la valoracién de empresas.

A) Métodos hasados en el balance (valor patrimonial)

Estos métodos se apoyan en la informacién contable y establecen que el valor de la empresa correspon-
dera al que surge del valor de su patrimonio o recursos propios a partir de su balance.

Si adoptamos una aproximacién contable del patrimonio, su valor surge del balance o estado de situacion
patrimonial que es uno de los estados financieros que resume y clasifica la informacién contable de la
empresa. El balance muestra a una determinada fecha el valor contable del activo (bienes y derechos), del
pasivo (obligaciones) y del patrimonio (recursos aportados por los propietarios), siendo este ultimo la dife-
rencia entre el activo y el pasivo.

3 EPereira, E. Ballarin, ]. M. Rosanas y J. C. Vdzquez-Dodero. Contabilidad para direccién, Ediciones Universidad de Navarra S.A., Pamplona, 2000.

1 Versobreeste tema los trabajos presentados enla XXIV Conferencia Interamericana de Contabilidad, Uruguay, 2001 sobre el tema Capital Intelectual:

+ C.Amaral, N Mendiburo y R Gili, «F1 Capital Intelectual. Analisis critico en el marco de las nuevas necesidades de informacién para los usuarios de
informacién financiera».

»  R.Vizquezyc. Bongianino, «Los Intangibles y la Informacién Contable».

+ M. Biondi, Insuficiencia de la Teoria Contable Normativa ante la demanda de informacién de los mercados financieros. Los Recursos Humanos y el
Capital Intelectual».
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Su planteo serfa el siguiente:

Patrimonio = Activo - Pasivo

Sin lugar a dudas la aplicacion de este criterio como forma de valorar una empresa presenta la ventaja de
su sencillez de calculy, pero es normalmente criticado por ser 1na visién estatica, de empresa en liquidacion,
que no considera la evolucion futura de los negocios.

Otro aspecto que se cuestiona en la utilizacién de este valor contable, y que ya fuera mencionado anteriormen-
te, es que al regirse la contabilidad por principios contables generalmente aceptados, entre los cuales el prindipio de
prudencia es fundamental, los valores contables difieren en la mayoria de los casos de los valores de mercado.

Por consiguiente, el método de apoyarse en los valores contables no resulta muy idéneo para reflejar el
real valor de una empresa.

Procurando evitar esta tiltima limitacion se ha propuesto utilizar el valor contable del patrimonio ajus-
tado a valores de mercado para estimar el valor de la empresa. Esta tieludologia consiste en reformular el
balance sustituyendo los valores contables de los activos y pasivos por el valor a que se comercializan
(compran o venden) en el mercado.

Es un criterio que considera especialmente el valor de reposicion de las distintas partidas en su mismo
estado actual y no un valor de liquidacion por cese de actividades.

La diferencia entre los activos y pasivos ajustados a valores de mercado es el valor del patrimonio
ajustado a valores de mercado.

Lste critcrio, si bien corrige Ia limitacién que presentan los valores contables en cuanto a su alejamiento de
los precios de mercado, mantiene las otras observaciones antes mencionadas. Al ser un enfoque estatico, no
considera la generacién de recursos que provendra de la actividad futura de la empresa, lo cual incide sin
duda en la apreciacion de la misma. Dos empresas con idénticos valores de mercado de sus activos y pasivos,
pero que comercialicen productos con distinto potencial de crecimiento de sus ventas y beneficios tendran sin
duda valores patrimoniales distintos. Pensemos tan s6lo si un inversor pagaria el mismo precio por las
acciones de estas dos empresas.

Por consiguiente las limitaciones anteriormente expuestas reducen la validez de estos métodos.

B) Métodos basados en los rendimientos futuros

Ante las criticas recibidas por los métodos que utilizan el valor patrimonial (contable o de mercado) para
calcular el valor de una empresa, han surgido otros métodos cuyo enfoque se concentra en las proyecciones
que se realicen de la generacién futura de recursos.

Estos métodos trabajan con las proyecciones futuras de los beneficios o de los dividendos y las descuentan
considerando el concepto de valor tiempo del dinero.

Supongamos por ejemplo que queremos aplicar el método de descuento de los dividendos y que nos
encontramos ante una empresa que proyecta distribuir todos los afios un dividendo de 1 millon de unidades
monetarias. Estos dividendos son la parte de los beneficios que se entregan efectivamente al accionista y que
constituyen segiin este criterio la forma de estimar el valor que tiene la empresa.

Como los dividendos se iran percibiendo en distintos momentos en el futuro, ellos tienen hoy un valor
distinto para el accionista. Evidentemente, tendran mayor valor aquellos dividendos que estén mas proximos
y menor valor los més lejanos.

La forma de calcular el valor presente de los dividendos es descontar los mismos a la tasa de rentabilidad
que los accionistas exijan para esta inversion.

Continuando con nuestro ejemplo, si suponemos que la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas es
del 20% y que los dividendos se pagaran durante 10 afnos, podemos calcular el valor presente de los dividen-
dos de la siguiente manera:

%

Valor presente del dividendo del afio 1 = 1.000.000/ (1+0,20) = 833.333
Valor presente del dividendo delafo 2 = 1.000.000/ (1+0,20)2 = 694.444
Valor presente del dividendo del afio 10 = 1.000.000 / (1+0,20)10 = 161.506
Valor presente de la suma de los dividendos de los 10 anos 4.192.472

De acuerdo a este enfoque el valor de la empresa considerando un dividendo anual de un millén de
unidades monetarias durante 10 afios y que la tasa de rentabilidad exigida fuera del 20% es de 4.192.472
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iles monetarias. Estarfa implicito en este razonamiento el concepto de que al cabo de los 10 afios las
fies no tendrian ningtin valor de mercado.

se entiende que los dividendos continuardn por un periodo mas extenso que los 10 afios, sin tener un
onte final definido, es comin aplicar la forma de célculo de una renta perpetua donde el valor de la
sa para el accionista seria el dividendo constante dividido por la tasa de rentabilidad exigida.

[J¢ esta manera tendriamos:

Valor de la empresa = 1.000.000/ 0,20 = 5.000.000 unidades monetarias

[l mismo tipo de célculo se podria realizar sobre los beneficios, si se entendiera que son éstos los que
len finalmente en la determinacién del valor de la empresa.

Patos métodos basados en el descuento de los dividendos o de los beneficios aportan una visién dinamica,
npresa en marcha, y consideran que el aspecto que maés le interesa a los accionistas es el futuro de la
presa. No obstante, ninguna de las alternativas consideradas (dividendos o beneficios) nos muestra la
ilidad de recursos que generara la empresa a través del tiempo. Como veremos més adelante este tipo de
itodos serdn superados por los que manejan el descuento de los flujos de fondos.

t
il

C) Métodos relativos o basados en miiltiplos

Estos métodos se aproximan al valor de la empresa mediante el empleo de relaciones que se han dado en
fipresas comparables o en transacciones comparables. Se determina el valor aplicando un coeficiente (mltiplo)
ibre el valor de sus ventas, beneficios o flujos de caja.

I

in la aplicacién de este método resulta fundamental que los miltiplos surjan de situaciones que sean
almente comparables con la que quiero analizar.

En nuestro pais es costumbre utilizar por ejemplo la cifra de ventas multiplicada por un cierto coeficiente
@ valorar empresas que desarrollan actividades comerciales como las estaciones de servicio o farmacias.
1 otros pafses con mayor disponibilidad de informacién el uso de los métodos relativos es més amplio y
scuente, cubriendo otros tipos de actividades.

Segdn Ricardo Pascale’ "Es claro que estos valores referenciales surgidos por la tradicion y la costumbre tienen presente,
#it forma consciente o no, la rentabilidad que se espera obtener de la inversién. El tiempo fue demostrando que esas formas

drdeticas de operar cumplian con los rendimientos esperados. En la medida en que no fue ast, las velaciones han cambiado’".

D) Métodos mixtos o basados en el valor llave

El valor llave es, en general, el valor que tiene la empresa por encima de su valor contable o valor contable
ajustado a valores de mercado. ‘

El valor llave, denominado también fondo de comercio o goodwill pretende representar, segtin el profe-
sor Pablo Fernandez$ , "el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces no aparece reflejado en
¢l balance pero en cambio aporta una ventaja respecto a otras empresas del sector (calidad de la cartera de clientes,
liderazgo sectorial, marcas, alianzas estratégicas, etc.) y es por tanto un valor a afiadir al activo neto si se quiere efectuar
una valoracidn correcta. El problema surge al tratar de caleular su valor, ya que no existe una unanimidad metodoldgica
para su cdlculo".

Tal como lo expone el Prof. Fernandez se han propuesto distintas formas de calcular el valor llave. En
algunos casos se aplican criterios de tipo relativo, siendo el valor llave un porcentaje de la facturacién o un
niimero de veces la cifra de beneficio neto.

En otros casos el valor llave se obtiene hallando el valor presente de los "sobrebeneficios" que generaré la
empresa. Estos sobrebeneficios los definen E. Santandreu y P Santandrew’ como "...la capacidad de la empresa
dle conseguir una tasa de rentabilidad superior que la considerada como normal o media en el mercado de valores o sector,
leniendo en cuenta el factor riesgo...".

Por consiguiente, estos métodos combinan el calculo del patrimonio a partir del balance (método estatico)
con la estimacién de un fondo de comercio o valor llave que toma en cuenta los beneficios que generaré la
actividad futura de la empresa.

"

% R.Pascale, Decisiones Finanderas, Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1998.
»  PFernandez, Valoracién de Empresas, Ediciones Gestién 2000, Barcelona, 1999.
7 E.Santandreu y B Santandreu, Valoracién, Venta y Adquisicién de Empresas, Ediciones Gestion 2000, Barcelona, 1998.
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Fstos métodos, de frecuente uso en nuestro medio, levantan parcialmente las criticas que suscitaban los enfoques
basados en valores contables, aunque no en forma total ya que los mantienen incorporados en su célculo.

Seglin veremos a continuacién, los métodos que aplican descuento de los flujos de caja son técnicamente
los mas aceptados.

E) Métodos basados en el descuento de flujos de fondos

La determinacién del valor se realiza seglin estos criterios a través de los flujos de fondos. Fstos flujos
surgen de la diferencia entre cobros y pagos que se proyectan para el futuro.

Segtin la mayoria de los autores, €5 innegable la utilidad de disponer dela cifrade resultados que surge de
la contabilidad, pero hasta qiie s0s beneficios no se transformen en dinero en efectivo no estaran contribu-
yendo a la creacion de valor en la organizacién.®

Ni el balance ni el estado de resultados de una empresa pueden aportar la informacion necesaria para
calcular el valor de la misma. Esto se debe por un lado a que si bien la contabilidad se guia por principios
generalmente aceptados, st brindando 1na opinién sobre la situacion econdémica y financiera de una
empresa pero tefiida de un cierto subjetivismo. Los criterios adoptados contablemente en cuanto a la vida atil
de los bienes de activo fijoy su ritmo de depreciacion, a 1a forma de costear las salidas de inventario de bienes
de cambio (FIFO, LIFO, promedio), la forma de amortizar los gastos de puesta en marcha, etc. inciden en el
mayor o menor beneficio que tendra la cmpresa. En contraposicion a esta visién surge la de los flujos de caja
que no generan dos posibles interpretaciones sino que su valor debe ser nico.

Adicionalmente, si se pretende hallar el valor de la empresa para los accionistas a partir de los recursos que
quedan disponibles para ellos, o] criterio técnicamente correcto es trabajar con los flujos de caja. No resulta
adecuado basarse en los beneficios ya que 1o constituyen necesariamente recursos disponibles para los
accionistas, ni con los dividendos que responden a decisiones sobre la disposicién de los beneficios adoptadas
por la asamblea de accionistas y representan solo una parte de los fondos generados.

Por consiguiente, existe consenso a nivel de la teoria financiera en que la mejor forma de valuar los
recursos propios seré a partir del descuento de los flujos de fondos futuros dispenibles para los accionistas, a
una tasa adecuada que contemple el riesgo asociado a la entidad que se analiza. En algunos casos esta tasa se
refiere como el costo de oportunidad, es decir aquella tasa que se deja de obtener en la mejor inversion
alternativa de riesgo similar’

La forma de calcular el flujo de fondos disponible para el accionista seré la siguiente:

Beneficio neto
+ Depreciaciones y amortizaciones
. Inversiones en bienes de uso y capital de trabajo
- Pagos de deuda
+ Nueva deuda

Flujo de fondos disponible para el accionista

Las estimaciones de estos flujos de fondos se realizara por lo que se considere un perfodo de tiempo
razonable (por ejemplo 10 afios) segiin las caracteristicas de la empresa.

Al final del perfodo de tiempo proyectado debemos estimar cudl sera el valor de la empresa en ese
momento. Una alternativa normalmente aplicada es considerar un valor de continuidad que puede surgir de
tomar el flujo de fondos vigente a esa fecha y suponer que esa cifra se mantendra constante a futuro.
Financieramente esto constituye una renta perpetua y su valor surge de la siguiente expresion:

v = FF /k
Siendo:
vV, = Valor de la empresa (recursos propios) al final del afio n
FF_ = Flujo de fondos vigente en el momento n
k = Tasa de rentabilidad exigida por el accionista

8 VerT Copeland, T Kollery 1. Murrin, Valuation, John Wiley & Sons, USA,1998.
9 Op.Cit R Pascale.
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[l valor de los recursos propios o patrimonio se obtendra descontando los flujos de fondos disponibles
para los accionistas (incluido Vn) a la tasa de rentabilidad exigida por esos accionistas.

V. APLICACION DE LOS DISTINTOS METODOS
A LA VALORACION DE LA MARCA

El tema de valoracion de la marca se ve inmerso en los desarrollos planteados anteriormente vinculados
it la valoradion de empresas, 1o escapando por consiguiente a las discusiones gue se generan en cuanto a la
inetodologia més apropiada a aplicar.

En la actualidad innumerables estudios se han realizado generando un vasto material que busca aproxi-
marse al tema desde distintos enfoques. Asimismo, distintas firmas como Interbrand y Houlihan Valuation
Advisors elaboran en forma permanente informes sobre el valor de las marcas de empresas de los mas
variados sectores.

Si agrupamos la informacién disponible, podemos clasificar los principales métodos aplicados para la
valoracién de marcas de la siguiente manera:

m Los que comparan el valor de mercado con el valor de libros

m Los que consideran el valor de reposicién de la marca

» Los que comparan el valor de una empresa con marca y el de una empresa sin marca

Nos dedicaremos a continuacidén a comentar algunos aspectos de estos distintos métodos.

A) Métodos que comparan el valor de mercado
de las acciones de una empresa con su valor de libros

Estos métodos recurren a calcular la diferencia entre el valor de mercado y el valor de libros de las

_acciones como forma de hallar el valor de la marca de la empresa. Su aplicacién resulta mas sencilla en

aquellos casos en que existen mercados de capitales que operan fluidamente y donde las acciones de la
empresa cotizan de manera permanente.

En las situaciones en que no contamos con cotizacién bursatil de las acciones de la empresa que estamos
analizando, se puede calcular el valor de mercado de las acciones mediante la aplicacién de los llamados

~ métodos relativos, que trasladan relaciones de empresas comparables a aquella que se estd analizando. (Ver

Secci6n 3.3). Las relaciones de uso mas comtin son las que vinculan el valor de mercado de la empresa con las
ventas o el valor de mercado de la empresa con los beneficios.

El empleo de estos métodos relativos tendréd connotaciones diferentes segiin el sector y las caracteristicas
cle la empresa de que se trate.

De esta forma si aplicaAramos por ejemplo la relacién Valor de mercado/Beneficios y dispusiéramos
de informacién de una empresa comparable cuyo valor de mercado es de 1.000 y sus beneficios son de
125, obtendriamos un coeficiente de 8 (1000/125). Este coeficiente de 8 multiplicado por el nivel de
beneficios de la empresa que queremos analizar nos proporcionaria una estimacién de su valor de
mercado.

No obstante, atin suponiendo que pudiéramos llegar a calcular el valor de mercado de la empresa y hallar
luego la diferencia entre este valor y el valor de libros, nos vemos enfrentados a dos limitaciones:

a) Laprimera limitacidn es que la diferencia antes expuesta nos estaria dando el valor del total del capital
intelectual en la definicién de Edvinsson y Malone o el valor de] fondo de comercio segiin Pablo
Ferndndez y no solamente el de uno de sus componentes como lo es la marca.

Tratando de solucionar esta dificultad se ha establecido una variante a este método considerando que el
valor de fa marca surge de la diferencia entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable, y
deduciéndole posteriormente el valor de los demés componentes del capital intelectual que no se relacionen
con la marca. No obstante, se traslada ahora el problema a poder calcular el valor que tienen los otros
componentes del capital intelectual que no conforman la marca.

b) La segunda limitacién que presenta este método se ubica en que estamos asumiendo que el valor
dado por el mercado a la empresa es un valor razonable y adecuado. Esta hipétesis es posible que se
cumpla cuando actuamos en mercados en los que el nivel de informacién que manejan los inversores
permite una gestién eficiente por parte de ellos. Desafortunadamente la realidad nos demuestra que
esta premisa muchas veces no se cumple.

Como vemos, los métodos que comparan el valor de mercado con el valor de libros para hallar el valor

de la marca tienen una serie de limitaciones que relativizan sus resultados. Entre ellas quizés la mas importan-
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te es que habiendo llegado al valor del capital intelectual no nos brindan un procedimiento claro para
distinguir luego cuél es el valor de la marca.

B) Métodos que consideran el valor de reposicion de la marca

La perspectiva en estos enfoques es tratar de aislar los costos asociados al desarrollo de una marca.
Su analisis puede realizarse tarito desde una perspectiva histérica como con un enfoque proyectado.
En el caso de la perspectiva historica se busca aislar 10s costus incurridos en cl pasade por concepto de
marketing y promocion para desarrollar la marca y posteriormente actualizarlos hallando su valor presente. La
base de calculo se apoya en los gastos ya incurridos cuyos valores son brindados por la informacién contable.
En el caso de manejarse con las proyecciones futuras de la empresa la metodologia propone estimar qué
gastos de marketing y promocién seria necesario realizar en los proximos anos para desarrollar una marca
de las caracteristicas de la que se posee actualmente. Una vez identificados estos gastos, se hallarfa su valor
actual mediante el procedimiento de descuento obteniendo de esta manera el valor de la marca.
Aubos enfoques, el histérico y el proyectado presentan la limitacion de que estamos calculando el valor
de reposicién de los gastos de creacion y desarrollo de la marca, pero el resultado de este calculo no necesa-
riamente coincide con el valor de mercado de la marca. Es mas, una marca que ha impulsado un buen nivel
de ventas de un producto y que presenta un claro potencial de mantener importantes crecimientos futuros
tiene s lugar a dudas un valor supcrior a los gastos en que se incurrié para generatla.
La aplicacién de este criterio tiene similitudes importantes con el método de valoracién de empresas
basado en el valor contable visto en 3.1y estd sujeto a las mismas criticas en cuanto a su visién estatica y no
incorporar los efectos futuros en los resultados.

C) Métodos que comparan el valor de una empresa
con marca y el valor de una sin marca

Estos métodos buscan calcular el valor de la marca comparando dos empresas que venden un producto similar
pero con distinto nivel de identificacion entre sus clientes. Una de ellas posee una marca reconocida para su
producto (la cual queremos valuar), mientras que la otra empresa vende un producto de tipo genérico o sin marca.

El procedimiento comienza por hallar el valor patrimonial de ambas empresas aplicando el método de
descuento de flujo de fondos visto en la seccién 3.5. Se deben por consiguiente estimar hacia el futuro los
flujos de fondos disponibles para los accionistas de ambas empresas y descontarlos a la tasa de rendimiento
requerida segiin el riesgo asociado a la empresa. Como resultado de estos célculos podremos obtener una
aproximacion al valor presente del patrimonio de cada una de las empresas.

Llegados a esta etapa este método presenta distintas opciones para continuar los calculos:

1. Valor presente del mayor precio pagado por el producto con marca
En esta opcion el valor de la marca surge de realizar los siguientes pasos:
i) calcular la diferencia entre la relacién del valor del patrimonio y ventas para ambos productos, y
i) multiplicar esa diferencia por el nivel de ventas del producto con marca.
En i) al obtener la diferencia entre los coeficientes Valor de patrimonio/Ventas, se entiende que se ha
podido aislar el premio en el precio que obtiene el producto con marca.
Los célculos serfan los siguientes:

Valor del patrimonio/Ventas Empresa de Producto con marca
Menos: Valor del patrimonio/Ventas Empresa de Producto sin marca
Diferencia

X Ventas del producto con marca

Valor de la marca

Vor consiguiente esta opcion considera que ol efecto de la marca es poder comercializar un producto a
mayor precio que otro de tipo genérico o sin marca. No existe entonces ninguna diferencia en los voliimenes
fisicos que se venden. Los efectos positivos de la marca se veran reflejados solamente en el mayor precio a
que se pueda vender el producto.
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Si bien este procedimiento es una aproximacion al valor de la marca, se establecen algunas observaciones

| mismo:

a)

Pueden existir algunas dificultades en la estimacion de los flujos de fondos futuros de ambas empresas
ya que serd necesario proyectar el ritmo de crecimiento de las ventas, el nivel de inversiones que
realizaran, la evolucién de su endeudamiento, etc., lo cual generalmente no es una tarea tacil. 51 bien
puedo disponer de la informacién necesaria en la empresa que analizo, no sera tan sencillo acceder a
Ja misma informacién de la empresa (sin marca) competidora.

Se mantiene el cuestionamiento de si el valor de la marca que hallamos no incluye ademads el valor de
otros componentes del lamado capital intelectual que se reflejan en el valor obtenido para la empresa
No se toma en cuenta el mayor nivel de gastos en que se incurrié en la empresa que vende un
producto con marca para poder desarrollar dicha marca

Se agume que el nivel de ventas en unidades fisicas de la empresa que posee un producto con marca
es igual que el de la otra empresa que vende un producto genérico, y que la diferencia esta dada
solamente en los precios

Tratando de levantar la observacién establecida en d) se ha estudiado la opcién que se expone a continuacion.

, Valor presente del mayor valor debido al producto con marca
Para esta opci6n, ya habiendo calculado el valor patrimonial de cada empresa se lo divide por la cifra de

ventas en unidades monetarias de cada una y luego se lo multiplica por el nivel de ventas (también en
iinidades monetarias) ya sea del producto con marca 0 sin marca seglu el casv. El desariollo de los caleulos

g el siguiente:

(Valor del patrimonio/Ventas) x Ventas del Producto con marca Emp. con marca
Menos:
{Valor del patrimonio/Ventas) x Ventas del Producto sin marca Emp. sin marca

Diferencia' = Valor de la marca

En este planteo se contempla que la empresa que explota una marca no sélo tiene diferencias en precio

on la empresa sin marca, sino que ademas sus volimenes de ventas pueden ser distintos.

Si bien se mantienen las restantes observaciones planteadas en 4.3.1, se entiende que tedricamente resulta

fmds correcta esta formulacién.

3. Valor presente del mayor valor debido al producto con marca menos gastos e inversiones diferenciales

Para evitar la observacién planteada en la seccién 4.3.1 literal c) se establece deducir al célculo realizado

precedentemente el valor presente de los gastos e inversiones diferenciales necesarios para el desarrollo de
la marca. En este caso el valor de la marca surgiria de la siguiente forma:

(Valor del patrimonio/Ventas) x Ventas del Producto con marca

Menos: (Valor del patrimonio/Ventas) x Ventas del Producto sin marca
Menos: Valor presente de los gastos e inversiones diferenciales para el desarrollo de la marca

Diferencia = Valor de la marca

Desde un punto de vista conceptual este método resultaria mas correcto, aunque de todas formas presen-

ta sus dificultades en definir confiablemente los valores diterenciales que se mncluirian en su calculo.

VI. CONCLUSIONES

Entre las ideas finales que es importante tener presentes destacamos las siguientes:

>

»

La existencia de activos intangibles y en particular de marcas es un hecho en la actualidad muy
frecuente en las empresas e incide sustancialmente en la creacién de valor. Estudios realizados para un
gran ntimero de empresas demuestran que el valor de lns activos intangibles es muy superior al que
presentan los activos tangibles, tomados éstos ya sea a valores contables o a valores de mercado.

La informacién que suministra la contabilidad tradicional no resulta adecuada para determinar el
valor de los activos intangibles. Los principios generalmente aceptados por la contabilidad implican
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importantes limitaciones que Jlevan a que en la mayorfa de 10s casos los activos intangibles no figuren
en los registros contables.

$ T0s métodos desarrollados para la valoracién en general de los activos intangibles (capital intelectual 0
valor llave) son objeto de variadas criticas. INO obslarite, entre todos los métodos analizados, aquéllos
que aplican el descuento de los flujos de fondos proyectados son los que gozan de mayor aceptacion.

» Una vez hallado el valor del capital intelectual existen, en muchas de las opciones manejadas, serias
dificultades para diferenciar qué parte de este valor le corresponderd a la marca.

» Finalmente, el tema de valoracién de la marca se encuentra todavia en un proceso de desarralloy es
objeto de estudios y ponencias en los mas diversos ambitos. Es de esperar que en los proximos anos
sigamos recibiendo nuevos aportes académicos, para ir avanzando en cuanto a la profundidad y el
esclarecimniento de estos temas




