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lor economico de las marcas

Eduardo Moreno Amador
Villatafie & Asociados

(B ntroduccién

Desde la terra sigillatal el valor de la marca deriva de su proteccion legal y del incentivo que tal pro-
teccion aporta para mantener las caracteristicas del producto o del servicio a los que ampara.

La arqueologia ha dado un valor afiadido a aquellas producciones ceramicas en serie estableciendo
una “denominacioén de origen” al clasificar las piezas en funcion de sus diferencias de textura, color
o brillo que derivan del area geogréafica de fabricacion; asi, la terra sigillata italica (Arezzo, Pisa, etcé-

tera), la gélica o la hispéanica, esta ultima muy repartida por la geografia peninsular. I
-
2
Cuanto valiera el sello de cada taller, qué merito se atribuyera a la marca del productor, no es cosa o
que se resuelva facilmente con los datos arqueolégicos e histéricos de que se dispone; pero no debe i
o
o~

extrafiar tal cosa cuando en nuestros dias seguimos sin lograr un acuerdo para la valoracion de las
marcas actuales aun contando con una extensa informacién de mercados, precios, valoracion de
atributos por los consumidores y un sinfin de datos sobre cuya utilidad para la valoraciéon de las mar-
cas se discute desde hace décadas.

Al Nuevas reglas de juego

El proceso de globalizacién de la economia y en particular el trafico de capitales ha llevado a la Unién
Europea a buscar lineas de unificacién de la informacién financiera de las empresas. Esta iniciativa,
ademas de orientarse a la proteccion de los inversores, se propone actualizar unas normas contables
que no han evolucionado de forma homogénea y que se han anclado en procedimientos creciente-
mente inadaptados a la evolucién de los mercados y a la estructura de la cadena de valor de las
compafiias.

1 Terra sigillata: Tipo de cerdmica romana de consumo en la que figuraba la marca o sello (sigillo) del taller de produccion. Se-
flala uno de los hitos importantes de la produccién en serie con uso de la marca de origen.
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La plasmacion de esta voluntad normativa integradora se concreta en la publicacién de las nuevas
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) que junto a las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC) configuran el marco regulador bésico.

Desde enero de 2005 la aplicacién de las NIIF es obligatoria para el tratamiento de las cuentas y es-
tados financieros de los grupos empresariales consolidados que coticen en los mercados bursatiles
europeos, aunque algunos Gobiernos, ejerciendo una opcioén particular, han adelantado la aplicacion
de tales normas sin esperar a su vigencia obligatoria. También ha quedado al arbitrio de cada pais el
extender la normativa a las empresas y grupos no cotizados, asi como la adaptaciéon de la normativa
nacional de caracter contable, fiscal y mercantil.

Como la nueva normativa cambia la perspectiva de la informacion y la hace no comparable con la de
afios anteriores, las empresas afectadas estan obligadas a rehacer los datos del afio 2004 de forma
que se puedan comparar con la nueva formulacion.

Es evidente que esta normativa va a marcar una senda para la adaptacion futura de todas las empre-
sas, por lo que —aunque no haya obligacion inmediata de incorporacion de las NIIF— conviene cono-
cer coOmo van a afectar a los procesos administrativos y contables.

En cuanto a los criterios de valoracién de los activos intangibles, éstos estan recogidos en la NIC 38,
actualizada en el afio 2004, y que en relacion con las marcas plantea ciertas interpretaciones dudo-
sas y algunos problemas para la consideracion formal de las marcas como un activo intangible.

Las interpretaciones dudosas parten de la propia definicién de activo intangible ya que la compleji-
dad del conjunto de elementos a los que se refiere dificulta una definicion suficientemente precisa y
que abarque las caracteristicas particulares de todos ellos, por lo que la norma se ha complemen-
tado con una serie de ejemplos.

Asi, el articulo 8 de la NIC 38 define un activo intangible como un activo “identificable no monetario
sin sustancia fisica”; también exige que se trate de un “recurso controlado por la empresa como con-
secuencia de hechos pasados del que es probable que resulten beneficios econémicos en el futuro”.

El primer problema que se plantea para las marcas es que sea identificable, es decir, que sea sepa-
rable de otros recursos. El segundo problema deriva de la dificultad de estimar el valor razonable
cuando el activo no procede de una adquisicion —bien sea ésta separada e independiente o bien
como un activo incluido en la compraventa de una combinacion de negocio— sino que ha sido gene-
rado internamente ya que, en tal caso, no es facil encontrar un valor objetivo ni contar con un mer-
cado real en el que existan transacciones de activos comparables.

En definitiva, las empresas estan obligadas a valorar los activos intangibles teniendo que interpretar,
por una parte, qué activos pueden ser calificados como tales y, por otra, sin saber cémo hacerlo o, al
menos, el modo de valoracion que va a ser aceptado por los reguladores.

@ La ambigiiedad de las reglas

En la actualidad todo el mundo coincide en aceptar que la creacion de valor en la economia des-
cansa -si es que puede descansar— mas en los activos intangibles que en los activos y recursos tan-
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gibles. Sin embargo, no se ha llegado al consenso en los modos y métodos de valoracion de aqué-
llos y muy en particular en la valoracion de las marcas de los productos y servicios en el mercado.

Las estructuras y los organismos de control que trabajan sobre el valor econémico de los activos
fisicos y financieros, que aceptan y sancionan las condiciones de medicién de los bienes y de los
elementos legales que los regulan y que incluso son capaces de aceptar la valoracion de las reser-
vas estimadas de gas o de petréleo en la proyeccion del futuro econdémico de la economia de em-
presas y paises, aun favoreciendo determinados desvios especulativos2, parecen, aparentemente,
mas restrictivos y suspicaces en todo lo referente al valor de los intangibles originados a partir de
la estrategia empresarial y de la accion del marketing, pese a la evidente importancia de las reser-
vas que se generan en los pozos de la sociedad de consumo.

Teresa Torres3 apunta que “lo cierto es que analistas financieros, inversores o gestores llevan afios
tomando decisiones con un sistema de informacién creado antes de la llamada era de los intangi-
bles”, llegando a sefialar a “la mentalidad contable imperante” como uno de los obstaculos para
la aceptacion del valor del capital comercial y demostrando, en una encuesta cuyos resultados
comenta al final de su libro, la fuerte dependencia normativa de los responsables financieros de
las empresas.

Més recientemente —y ya tras la vigencia de las nuevas normas NIIF y NIC— en la misma linea de
opinién, Martinez Conesa y Garcia Meca4, aun reconociendo que no existe consenso en las pro-
puestas de valoracion de los “aspectos cualitativos” de las empresas, afirman que esto es debido,
en parte, a que los sistemas contables actuales “cuentan con criterios de reconocimiento muy
conservadores que, debido a las particularidades de los intangibles, impiden su registro como
parte del patrimonio empresarial”.

Planteando un nuevo enfoque global de los activos intangibles, que supere una doctrina y norma-
tiva generada por acumulacion, y justificando sus posiciones de forma analitica y razonada, Eu-
sebi Nomen5 plantea una revision generalizada de los criterios institucionales y normativos que
encorsetan cualquier desarrollo de la valoracion de los activos intangibles abriendo un amplio es-
pectro de posibilidades a través de una clasificacion de su naturaleza; y, aunque su taxonomia de
los activos intangibles puede verse, por algunos, como un cambio de corsé mas que como una
apertura de alternativas, la realidad es que establece un marco de referencia que puede servir
como plataforma de nuevas propuestas metodologicas aunque clausura modelos de valoracion
de marcas actualmente utilizados por numerosas empresas. Pero el problema principal de su in-

2 “El caso més claro es la utilizacion de una antigua norma de la Stock Exchange Comission norteamericana que data de los
tiempos del gran boom petrolifero en Estados Unidos. En aquellos tiempos, eran los propietarios de los terrenos los que ostenta-
ban la propiedad de los yacimientos petroliferos. Dado que la propiedad de la tierra estaba altamente fragmentada, los propieta-
rios aumentaban su valor exagerando la cantidad de petréleo que se estimaba que contenian los pozos. La SEC impuso unas se-
veras normas para el reporte de las reservas, de suerte que sélo se podia informar de las reservas probadas (lo que habia “de-
trés del grifo” de los pozos existentes). Esta medida contable bastante conservadora ha sido aprovechada por las compafiias
petroliferas para reportar estimaciones de las reservas muy por debajo de las reales y de esta manera, afio tras afio, justificar un
aumento de las reservas que les permite mejorar su valor financiero, demostrando que son capaces de aumentar sus reservas a
pesar de la continua extraccion.” Crisis Energética. Octubre, 2003. www.crisisenergetica.org.

3 T. Torres Corona. La valoracion de las marcas. Ediciones Gestion 2000, S. A. Barcelona, 2002. Pagina 9.

4], Martinez Conesa y E. Garcia Meca. Valoracion de Empresas Cotizadas. AECA — Instituto de Anélisis de Intangibles. Madrid,
2005. Pagina 97.

5 E. Nomen. Valoracion razonable de los activos intangibles. Instituto de Analisis de Intangibles. Deusto, 2005.
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vestigacion es que provoca diversidad de lecturas, hasta el punto de que cada uno de los autores
de los dos prologos del libro hacen observaciones y comentarios de dispar naturaleza.

Asi, en el primer prélogo, Miranda de Sousa, de la Oficina Europea de Marcas y Disefios (OAMI),
subraya esperanzadamente que:

“Una de las ensefianzas del libro que presentamos es la idea segln la cual la problematica de la
valoracion econdmico-financiera de los activos intangibles de las empresas, en los cuales se in-
cluyen sus marcas y sus disefios, requiere un enfoque pluridisciplinario...”.

Entretanto, el segundo prélogo, de M. A. Benzal, de Egeda®, concluye drasticamente:

“Destacamos el caracter innovador, incluso transgresor de las reivindicaciones de la investigacion
que presenta la obra. A modo de ejemplo, y sin querer desvelar demasiado sobre su contenido,
queremos destacar una importante alerta: los activos de propiedad intelectual con utilidades su-
periores, con utilidades percibidas como Unicas, como insustituibles, son activos para los cuales
no se puede estimar el valor razonable”.

Aunque el prologuista cuida no especificar a qué activos concretos se refiere, el texto anterior pa-
rece haberse escrito pensando, entre otros si no principalmente, en la valoracién econdmica de
las marcas.

En el mismo sentido, Adrian Cordero, director del Instituto de Analisis de Intangibles, se expresa
con cierta dureza cuando dice que “los especialistas en marketing siempre han sofiado con una
medicion seudofinanciero-econémica que sustentase sus proyectos de inversion en publicidad u
otras iniciativas de creacion de marca”’, aunque anima mas adelante a los “valoradores marketing’
a usar su experiencia “para ir mas alla en el nivel de objetividad de sus ejercicios de valoracion”.

4

Quizéa la razdn de las posiciones restrictivas en relacion con los “valoradores marketing” proven-
gan de que el marketing, en cuanto que ahormador del producto en los mercados, esta normal-
mente dominado por un omnipresente voluntarismo cuyo horizonte de accion se sitta en el corto
y medio plazo8 y cuya proyeccion a largo se ocupa mas de la generacion de “conceptos de pro-
ducto” innovadores y rentables que de la conservacion de valores estables.

@ El precio y el valor razonable

Pero la realidad es que, como afirma Baruch Lev:

“A pesar de la creencia generalizada de que los estados financieros de las empresas contienen
hechos historicos objetivos, practicamente todas las partidas del balance de situacion y la cuenta
de resultados, con excepcion de la tesoreria, estan basadas en estimaciones subjetivas sobre
acontecimientos futuros”.

6 Egeda: Entidad de Gestion de Derechos de los Productores Audiovisuales.
7 A. Cordero. Marcas, intangibles y contabilidad. Diario Cinco Dias, 5-09-2005.
8 J.-J. Lambin. Marketing Estratégico. Mc Graw Hill, 1993. Paginas 5 y siguientes.

9 B. Lev. Intangibles: medicion, gestion e informacion. Deusto, 2003. Pagina 108.
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Y sefiala, entre otros ejemplos, las provisiones por insolvencias, las estimaciones sobre deprecia-
cion de los inmovilizados materiales, o los compromisos financieros por pensiones.

Por otra parte, no se debe olvidar que desde la 6ptica del marketing mas gélido, un producto no
es bueno o malo en si mismo, sino que “un producto es un margen”; y ese margen se genera por
la adicion de valor a la oferta que se propone al mercado y que, en la cadena de valor de produc-
tos cada vez mas homogéneos entre si por fuerza de la normalizacién y la extension de la tecnolo-
gia, el valor afiadido fundamental, determinante para la adicién de valor diferenciada, ha venido
siendo la marcal0, entendida como un atributo de bienes y servicios.

Nomen y Nietoll defienden que “entre los activos, los mas interesantes a efectos de generacion
de ventaja competitiva son los activos intangibles porque otorgan derechos de exclusion de la
competencia”; y aclaran su pensamiento diciendo que los activos intangibles con utilidades uni-
cas —frente a utilidades sustituibles—y con movilidad restringida, es decir, con barreras intrinsecas
para su acceso por la competencia, son “obviamente, los interesantes”, porque “la exclusividad
en una actividad empresarial es la clave para poder obtener de forma sostenida beneficios econo-
micos superiores a los de la competencia”l2.

La paradoja seria que siendo la marca una de las “fuentes barrera” —en la terminologia de los au-
tores citados— mas relevantes en el contexto de mercados competitivos, no se llegara a un
acuerdo sobre su valoracion econémico-financiera cuando se trate de marcas generadas interna-
mente. La opinién que limita la activacion del valor de la marca a aquellas que hayan sido adqui-
ridas o que puedan ser evaluadas por comparables, estd confundiendo el concepto precio —obje-
tivo, explicitado y documentado— con el concepto valor, es decir, esté restringiendo el término va-
lor razonable al dato de precio pagado.

Efectivamente, los contables estan muy familiarizados con esta perspectiva de valoraciéon de acti-
vos y entienden, en su mayoria, que es el método mas adecuado para valorar las marcas; pero
aqui se aplica con algo mas que ironia la frase que recuerda el premio Nobel Murray Gell-Man:
“Los economistas han sido a veces satirizados como gente que mediria el valor del amor a partir
del precio de la prostitucién”13, y evidentemente se trataria de una medicion en un mercado de
intercambio cierto y libre en el que comprador y vendedor acuerdan un precio justo. Sin embargo,
no estariamos valorando lo que deseamos valorar.

10 E. Moreno Amador. La marca: un valor expectante, en ‘El estado de la publicidad y el corporate en Espafia’. Piramide, 2000.
Pagina 212.

11 E. Nomeny J. Nieto Santa. El conocimiento protegido. Harvard Deusto Business Review. Mayo, 2004. Paginas 52-62.
12 [dem.

13 M. Gell-Man. El quark y el jaguar. Tusquets. Barcelona, 1995. Pagina 339.
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3 Los métodos de valoracion de marcas

Los métodos de valoracion de marcas recogidos en la literatura sobre el tema no tienen igual grado
de reconocimiento. Como aproximacién general, se sintetizan a continuacion las cuatro corrientes en
las que se pueden categorizar los métodos propuestos por distintas fuentes y cuya primera clasifica-
cién se ofrece en la siguiente figura:

METODOS DE VALORACION DE MARCAS

Modelos asociados Perspectiva Perspectiva Perspectiva
a flujos de caja del valor de coste de ingresos futuros del valor de mercado

Fuente: Adaptado de Cravens y Guilding (1969)14

@ Perspectiva del valor de coste

Segun los datos de la encuesta que Torres Corona hace a una muestra de responsables de la infor-
macion financiera de grandes y medianas empresasl1s, el 60% de estos expertos preferiria, para la
valoracion de las marcas, los métodos basados en los costes, especialmente en el coste histérico.

Pues bien, la propia Torres Corona sefiala que “por regla general, el coste no representa el valor,
ni para el comprador ni para el vendedor”16.

Por su parte, Nomen afirma drasticamente que “el enfoque basado en el coste no es aplicable a
los activos intangibles. No existe relacion entre el coste histérico del intangible y su valor. Se
puede producir una relacion entre coste econdémico, es decir, como coste de reposicién de un in-
tangible para el que exista un mercado, pero en este caso equivale a aplicar el enfoque del com-
parable de mercado”17.

El problema de la rigidez para aceptar enfoques nuevos para nuevas situaciones pone de mani-
fiesto la obsolescencia de ciertas normativas. El valor de coste, que seria homogéneo desde la ¢p-
tica del gasto, no tendria en consideracion la funciéon de la marca como generadora de valor o de
beneficios. Marcas obsoletas y sin potencial de mercado pueden contar con gastos acumulados
de importancia, mientras que otras marcas, con poca historia pero eficazmente introducidas en
los mercados, estarian representadas por un valor econémico proporcionalmente muy pequefio.
:Como se podrian entender casos como el de Zara, cuya marca ha sido reconocida en 2005 entre
las mas valiosas del mundo por Interbrand, y que no hace publicidad convencional?

14 Cervifio y E. Moreno. Cudnto vale una marca y Cémo se valora una marca. Revista MK Marketing + Ventas, nimeros 167 y
168, de marzo y abril de 2002, respectivamente.

15 Op. cit., pagina 84.
16 f[dem, pagina 41.

17 Op. cit., pagina 119.
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@ Perspectiva del valor de mercado

En este epigrafe se barajan dos alternativas. La primera de ellas parte de una situacién todavia hi-
potética en la mayoria de los sectores: poder contar con un mercado de marcas con una oferta y
demanda abundantes y con precios conocidos.

Las demas se centran en la valoracion de las marcas —y otros activos intangibles— a partir del va-
lor de mercado de las propias empresas.

)

)

El mercado de marcas

Si existiera un mercado de compraventa de marcas; si existiera un espacio real o virtual en
el que se esté traficando con ellas de forma independiente o incorporadas a procesos de
adquisicion o fusion de empresas en los que se establezca un precio especifico para la
marca o las marcas en transaccion; si en algin sector se pudiera encontrar un nimero de
casos suficiente y suficientemente homogéneo en la asignacién de valores a las marcas
que se intercambiaran, se licenciaran o se franquiciaran, entonces podriamos contar con la
posibilidad de estimar un valor de mercado.

El problema, como facilmente puede comprenderse, es que el nimero de transacciones de
dicha naturaleza que tiene lugar en una industria determinada es cuando menos muy limi-
tado. Ademas, aunque se hubieran producido algunas, la informacion financiera sobre la
valoracion especifica de las marcas no suele encontrarse disponible.

Aungue se conociera el precio de la adquisicion, como sucede en algunos casos, pueden
existir intereses particulares para una valoracién no ajustada a mercado sino a la circuns-
tancia del comprador, alejando la valoracién de los fines cominmente buscados de obtener
una informacion financiera util.

Cuando en el mercado del arte se pagd por primera vez la cifra astronémica de 36 millones
de euros (6.000 millones de pesetas) por el cuadro de Los girasoles, de Van Gogh, la com-
pafia de seguros que lo adquirié declaré que habia habido en ello un interés de notoriedad
y que la compra no querfa significar que tuvieran suficiente dinero para pagar el cuadro,
sino la suficiente solvencia para asegurarlo.

De igual modo, en 2001, Altadis pagd 490 millones de euros por el 50% de Corporacion
Habanos, una compafia cubana sin activos fijos, pero propietaria de marcas como Monte-
cristo, Partagés, Cohiba, etcétera. Se supone que no todas las marcas de la Corporacién
tendréan el mismo valorl8,

El mercado bursatil

Dentro de la perspectiva del valor de mercado de las empresas, el mas reconocido en la lite-
ratura es el desarrollado por las profesoras Simon y Sullivan (1993) a partir del valor bursatil

18 A. Alloza. La gestion estratégica de la marca, en J. Villafafe, ‘El estado de la publicidad y el corporate en Espafa y Latinoamé-
rica’. Madrid. Pirdamide, 2001.
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de las empresas cotizadas. La razén de tal reconocimiento es la importancia, en su mo-
mento, del proceso de investigacion y modelizacion que ha sido seguido por otros estudiosos.

El modelo trata de extrapolar el valor de las marcas a partir del calculo de la diferencia en-
tre el valor de mercado de la empresa y el coste de reposicion de sus activos tangibles; en
esa diferencia incluye el valor de tres componentes: valor de marca; valor de otros activos
intangibles (capital intelectual, patentes, secretos comerciales, etcétera); y factores especi-
ficos del mercado que permiten situaciones de competencia imperfecta y, por tanto, rentas
monopolisticas (por ejemplo, regulaciones, concentracion, concesiones, etcétera).

Simon y Sullivan contrastaron su modelo con la valoraciéon de 638 empresas que cotizaban
en el Nyse, Amex y Nasdag. En la siguiente tabla se presenta el valor promedio de las mar-
cas como porcentaje del valor de activos tangibles de algunas industrias y empresas del
sector alimentacion. Podemos observar que es relativamente bajo el valor de las marcas en
industrias como las del metal y sector primario; piedras, vidrio y arcilla; y construccién. Por
el contrario, las compafiias de tabaco, confeccién-moda, equipos fotogréaficos y electrodo-
mésticos se caracterizan por valores de marca muy altos. El estudio corrobora los analisis
realizados a partir de la Q de Tobin.

ESTIMACION DEL VALOR DE LAS MARCAS POR EL METODO DE SIMON Y SULLIVAN (1993)

Valor de la marca (B*) y del fofal de activos intangibles (Vi) por industria

(como % de los activos tangibles) en 1985

Valor de las marcas del sector de alimentacion

(como % de los activos tangibles) en 1985

Industria B* Vi Empresas B*
Alimentacion 37 45 Anheuser-Busch 35
Tabaco L6 30 Brown-Forman 82
Fabricacion textil 9 20 Cadbury-Schwepps Ll
Confeccion 61 72 Campbells 31
Quimica 34 81 Dreyer Ice-Cream 151
Equipo fotografico 39 8L General Mills 52
Plasticos 26 | 39 Heinz 62
Maquinaria eléctrica 22 L7 Kellogg 61
Equipos de transporte 20 28 Pillsbury 30
Magquinaria no eléctrica 17 40 Quaker 59
Metales primarios 1 1 Ralston-Purina 40
Piedras, vidrio y arcilla 0 -5 Sara Lee 57
Metales fabricados -1 7 Seagram 73
Petrdleo y carbdn -3 | -18 Smucker 126
Papely celulosas -3 5 Tootsie Roll 148

Fuente: Simén y Sullivan (1993, pagina 40). Adaptado por Cervifio y Moreno, MK + Ventas, n.2 168, 2002

La Q de Tobin es un ratio que relaciona el valor de mercado de la empresa con el valor de
reposicion de los activos fisicos y el capital circulante, y se constituye como un cociente re-
ductor del valor atribuido a los activos intangibles cuando éstos se estiman en base al valor
en libros.

@ Perspectiva de ingresos futuros

La dificultad de los métodos que tratan de separar los beneficios en funcion de su origen es la de
distinguir la parte del beneficio debido a la marca de los beneficios derivados de los activos tangi-
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bles y de otros intangibles dado que marca y negocio pueden formar un todo dificilmente indiso-
luble. Por ello, tal como indican Martinez Conesa y Garcia Mecal9, los activos a valorar deben
cumplir los siguientes requisitos:

a) Que sean identificables y separables del resto del negocio.
b) Que estén protegidos legalmente.
c) Que sean libremente transferibles.

d) Que sean duraderos.

Los pasos a dar en la valoracion son dos:
1. Calcular los ingresos atribuibles a la marca.

2. Establecer un criterio para su capitalizacion.

Toda actualizacion exige aplicar un tipo de interés, pues con el mismo se persigue agregar en la
fecha presente importes que se obtendran a lo largo de una serie de afios. La tasa mas utilizada
en calculos como el que nos ocupa es la denominada “coste de capital”, que no es otra cosa que
el rendimiento que un inversor empresarial estaria dispuesto a exigir a su dinero, habida cuenta
de que la operacién en que se implica tiene determinados riesgos econémicos y financieros; por
lo tanto, al rendimiento normal de las inversiones sin riesgo (deuda publica a largo plazo) le adi-
cionaria una prima de riesgo que le compensara del mismo.

Los expertos proponen diversos métodos para calcular los flujos de caja netos o los ingresos atri-
buibles a la marca. Entre los enfoques tedricos mas aceptados se encuentra el de los precios pri-
mados, que consiste en comparar el diferencial de precio de la marca respecto a un producto ge-
nérico o en relacién con otras marcas concurrentes con objeto de determinar la parte del precio
que el consumidor esta dispuesto a pagar por un producto o servicio de una determinada marca
respecto al resto.

Otros métodos parten de la influencia del nombre de la marca en las preferencias, actitudes o in-
tenciones de compra de los consumidores. Asumiendo que cuota de preferencia-actitud-inten-
cioén de compra y cuota de mercado estan relacionadas, la influencia en la cuota de mercado po-
dria ser traducida en términos monetarios. El valor de la marca sera el valor marginal de las ven-
tas extras, o diferencial de cuota de mercado, que aporta la marca.

@ Métodos asociados a los flujos de caja

Las firmas mas conocidas y que han trabajado en la valoracién de las marcas tratando de descontar
el valor afiadido que ésta aporta a los ingresos han sido Interbrand, Future Brand y Brand Finance.

Brand Finance determina los beneficios atribuibles a la marca calculando los beneficios netos

para los siguientes cinco o diez afios a un tipo interno de rentabilidad ajustado por un factor de
riesgo de la marca. Dice Brand Finance20:

19 Op. cit.,, pagina 102.
20 D. Haigh y G. Salinas. El valor de las marcas. B. F., 2001.
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“Nuestro modelo de valoracion emplea modelos de negocio existentes en la organizacion como
punto de partida. Nuestro enfoque combina elementos del plan/modelo de negocio financiero y el
proceso de planificacion de marketing, y consiste en los siguientes flujos de trabajo:

e Calcular el valor del negocio asociado a la marca:
— Segmentacion.
— Proyecciones financieras.
— Determinar los direccionadores de valor21,
— Identificar los riesgos del mercado.
e Calcular el valor de la marca registrada:
— Royalty Relief2z.
— Desglose de ingresos.

Brand Finance aborda directamente el valor de la marca desde la ¢ptica del uso econémico que la
empresa hace de dicha marca, es decir, “considera el retorno que el propietario actual logra por te-
ner derechos de propiedad sobre ella, ahora y en el futuro”23.

Con objeto de evaluar las fortalezas y los riesgos de la marca, Brand Finance incorpora un analisis
comparativo —analisis BrandBeta®- que establece una tasa de descuento para los flujos de caja
asociados a la marca y que se basa en la ponderacion de 10 factores o atributos a los que da un
valor homogéneo (10 puntos méaximos)24. La relacion entre la fortaleza de la marca y la tasa de
descuento figura en el gréafico siguiente:

MATRIZ DE FORTALEZA-TIPO FR RIESGO DE LA MARCA

D: MARCA DEBIL VALORACION

O DE LA MARCA
25 PUNTUACION  RATIO
2 91-100 AAA
s | BB:MARCAESTANDAR g]gg Aﬁ
| T~ 6170 BBB
T AAA: MARLCA TUEAL 51-60 BB
05 = 41-50 B
Y 31-40 ccc
21-30 (c
0 20 40 60 80 100 120 120 c
Valoracion de Fortaleza de la Marca 0-10 D

Fuente: Brand Finance plc. 1999

21 | os direccionadores de valor son los factores de decision de compra que el consumidor utiliza (cercania, recomendacién de
terceros, etcétera.). Se estima para cada uno de ellos el peso de la marca.

22 Determina el valor de la marca en relacién con la tasa de royalty que deberia abonarse para utilizarla si la marca perteneciese
a un tercero.

23 D. Haigh y G. Salinas. Introduccion a la metodologia de valoracion de marcas. B. F., 2005.

24 Estos factores son: tiempo en el mercado, distribucion, cuota de mercado, posicién, crecimiento de las ventas, premium
price, elasticidad precio, gasto en publicidad, notoriedad de la publicidad y notoriedad de la marca.
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Por su parte, Interbrand determina la fortaleza de las marcas a través de siete atributos, estable-
ciendo una ponderacién maxima para cada uno de ellos:

ATRIBUTO PONDERACION (MAX))

Mercado 10
Estabilidad 15
Liderazgo 25
Tendencia 10
Soporte 10
Amplitud geografica 25
Proteccion 5
Total 100

El resultado de esta ponderacion se aplica como coeficiente a la estimacion de los beneficios es-
perados del factor marca para cuyo célculo utiliza informaciéon sobre el comportamiento de los
consumidores.

Future Brand realiza estudios de valoracion relativa mediante analisis de la percepcién por seg-
mentos de opinién, contrastada y matizada por analisis de gabinete sobre diferentes variables es-
tratégicas. De hecho, la propuesta metodolégica de Future Brand habla de “valoracion de mar-
cas”, aunque luego traduzca a un valor monetario los criterios que sirven para la jerarquizacion.
La transparencia de Future Brand se ratifica cuando apostilla algunos de sus documentos con la
recomendacion final de que “no se aconseja tomar los datos expuestos en la valoracién como una
promesa de desempefio futuro de las marcas involucradas”.

[,_ Problematica de la valoracion de las marcas

Todos los modelos propuestos para la valoracion de marcas coinciden en aportar soluciones que
aborden los dos problemas que la literatura sobre el tema reconoce:

1. Su valor es dificil de determinar.

2. Su valor es dificil de diferenciar de otros intangibles (know how, reputacion, inercia del mercado,
fondo de comercio).

En cuanto a la dificultad de valoracién se viene planteando de forma reiterada un falso problema y

tres problemas reales:

El falso problema, dado que no aborda la cuestién metodoldgica ni atiende la demanda de solucio-
nes, es la distincién entre marcas adquiridas, en las que se ha fijado un precio a la transaccion, y
marcas desarrolladas25 internamente por las compafiias. La marca adquirida figurara con un valor
que puede no responder a su generacion de flujos de caja y no podra ser reevaluada con posteriori-
dad a la compra.

25 Existen ampliaciones de este concepto al trafico de licencias de explotacion, franquicias, etcétera, que tampoco sirven al es-
tablecimiento de métodos de valoracién dada la diversidad de factores que pueden incidir en el precio de las mismas.
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Los problemas reales que se reconocen en la bibliografia son:
1. Variabilidad y azarosidad en la pérdida de valor y la revalorizacion.
2. Amortizacion y gastos de desarrollo.

3. Separabilidad de la marca y el fondo de comercio.

Dado que, salvo por causa de algun suceso catastrofico, las marcas tienen un ciclo lento en la oscila-
cion de su valor, la variabilidad podria obviarse mediante la convencién de la temporalidad de la valo-
racion resultante de la aplicacion del modelo y la exigencia de su revision en ciclos de tres o cinco
afios o0 en casos de cambio sustancial de la estrategia de marca. La exigencia de una actualizacion
anual, justificada para otros activos intangibles de valor mas coyuntural, no parece casar con la natu-
raleza de las marcas.

La actualizacién del valor dentro de cada ciclo podria llevarse a cabo mediante la capitalizacion de
los gastos para la conservacion del activo, de tal forma que tales gastos de desarrollo de la marca
tendrian la consideracion de indices correctores proporcionales a partir de la Gltima valoracién eco-
némica. La diferencia que puede establecerse en este caso con los gastos de mantenimiento de los
bienes de produccion, cuyo coste no se considera como revalorizacion del activo, se justifica por el
hecho de que en el caso de estos Ultimos los sistemas de mantenimiento preventivo y predictivo no
solo son necesarios para que tales bienes cumplan con la prescripcion de su vida Util, sino que ade-
mas pueden ayudar a la mejora de la productividad.

En cuanto a la separabilidad, parece para muchos un problema formal de sujecién a un derecho le-
gal que permita su control por los propietarios, mientras que otros profundizan en aspectos funciona-
les y operativos. Torres Corona26, al hablar de los métodos de valoracion basados en el potencial de
beneficios futuros, se pregunta “;cémo separar la parte que se debe a la oferta —a la disponibilidad
en los establecimientos y a la visibilidad en las estanterias— de la parte que se debe a la marca?”.

Pues bien, los problemas relacionados con la separabilidad del valor afiadido que se debe a la marca
encuentran solucién en la extrapolacion de todos los factores que cooperan al éxito en el mercado,
tales como la distribucion, la inversion publicitaria, u otros, mediante investigacion empirica o a tra-
vés de la informacién disponible en muchos sectores relativa a datos del mercado. Ya no estamos
analizando el valor afiadido de los sellos de la terra sigillata; en los mercados desarrollados la infor-
macion estadistica es enormemente precisa y puede aportar todos los elementos de juicio para facili-
tar la separacion de los valores, y se puede cumplir la condicion de la IASB, segun la cual las marcas
podrian valorarse “cuando se pueda obtener un valor justo a partir de informacién proveniente de un
mercado activo, que requiere la existencia de muchos compradores y vendedores y de precios dispo-
nibles publicamente”.

Porque la realidad es que las marcas tienen un trafico cierto y permanente y que cada dia se com-
prany se venden marcas: los compradores de las mismas son los consumidores que eligen entre las
distintas alternativas de la oferta, y ahi, en ese mercado cotidiano de las marcas, es donde se puede
estimar el valor justo o razonable.

No se olvide que toda medicién, incluidas las méas universalmente aceptadas de la distancia, el peso
o el volumen, no son sino convenciones, es decir, acuerdos sobre la unidad de medida. El acuerdo

26 Op. cit., pagina 50.
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para la valoracion de las marcas, como del resto de los intangibles, debe ser un proceso que parta de
unos minimos exigibles y que permita establecer el consenso sobre esa unidad de medida a través
de acuerdos sectoriales.

5 La aportacion de la teoria del valor

La gestion de marca ha abierto el campo de su tradicional emparejamiento simbidético con el pro-
ducto, propio de la actividad de marketing, hacia posiciones mas amplias y mas relacionadas con la
dimension socioldgica de la teoria del valor; una dimension de la que se debe partir a la hora de valo-
rar la marca como un activo intangible.

Viene a cuento hacer memoria y homenaje a lo que afirmaba Durkheim en una memorable sesién de la
Societé d’Economie Politique, hace casi un siglo, prefigurando las condiciones culturales de la sociedad
de consumo y estableciendo primordialmente los elementos de valoracién culturales de esa sociedad?27:

“La valeur des choses, en effet, dépend non pas seulement de leurs propriétés objectives, mais aussi
de l'opinion qu’on s’en fait. Et sans doute cette opinion est, en partie, déterminée par ces propriétés
objectives; mais elle est aussi soumise a bien d’autres influences. Que 'opinion religieuse proscrive
telle boisson, le vin, par exemple, telle viande (le porc), et voila le vin et le porc qui perdent, pour to-
talité ou partie, leur valeur d'échange. De méme, ce sont des mouvements de I'opinion, du godt, qui
donnent de la valeur a telle étoffe, a telle pierre précieuse plutét qu’a telle autre, a tel mobilier, a tel
style, etc. Sous un autre rapport, I'influence se fait sentir”.

Los movimientos de la opinion a que se refiere E. Durkheim producen hoy cambios culturales que a
su vez generan cambios en la estructura de actitudes, motivaciones y comportamientos y que en las
sociedades occidentales han modificado sustantivamente los viejos modos de diversificacion y seg-
mentacion de la demanda sujetos més a prescripciones modales del grupo de pertenencia que a
prescripciones derivadas de las creencias.

Y ello es asi porque se ha pasado de unos consumidores adscritos a comportamientos significativos de
clase o grupo a otros en los que el individuo elige o crea sus propios significados, permeabilizando la
estructura social y multiplicando sus roles y los grupos de pertenencia a los que se adscribe. Dicho de
otra manera, el consumo ha pasado de ser manifestacién de una identidad de clase a un proceso en el
que el consumidor trata de expresar, al consumir, una clase de identidad, normalmente grupal; y asi,

“desde el punto de vista de su significacion social, no puede considerarse al consumo como un deri-
vado de la produccién, sino como una accioén social con una cultura propia... Los bienes, por tanto,
han adquirido un caracter simbolico e inmaterial, proporcionando... unos placeres emocionales, ali-
mentando los suefios y deseos que emanan de la imagineria cultural del individuo”28.

27 E. Durkheim. Societé d’Economie Politique. Journal des Economistas, 6.7 Serie, XVIIl, 1908. Véase igualmente el trabajo sobre
El consumo y la estructura social, en el que por primera vez se estudia la sociologia del consumo no basandose sobre las rentas o
los presupuestos familiares, sino sobre el consumo de determinados productos y marcas: M. J. Klanfer, en Revue de I'Institut de
Sociologie Solvay, 1930.

28 F. Andrés Orizo. La sociedad espafola 1992-93, de Miguel, Alianza. 1992, 229.
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Una imagineria cultural que tiene su referente global en las marcas por lo que se refiere a todo el Oc-
cidente desarrollado y que no permite restringir el concepto de la marca a su distincién como signo,
sino que nos ha de llevar a una concepcion y tratamiento de la marca como atributo identificador, es
decir, como componente perceptivo y proyectivo y, en definitiva, como simbolo.

Incluso los movimientos ideolégicos y culturales que atacan el dominio cultural de las marcas, consi-
derandolas como el referente explicito de la “producciéon de consumidores” en paralelo con la pro-
duccioén de bienes de consumo, estan reconociendo implicitamente su valor econémico29.

De hecho, en la mayoria de los sectores, el marquismo selectivo genera una clara jerarquia de las
marcas que es la que permitira analizar los diferentes valores de cada una de ellas.

Desde esta perspectiva, la marca es uno mas entre los elementos de un sistema complejo adaptativo
—como define M. Gell-Man al sistema econémico— en el que actian “multitud de agentes individua-
les, cada uno de ellos un sistema complejo adaptativo a su vez"30. La vision de Gell-Man abre el ca-
mino a un analisis clasico: el analisis del valor en el marco de un sistema de equilibrios competitivos
que actuan en el mercado. Para ello la orientacion de los modelos de valoracion debe partir del prin-
cipio de que el valor de las marcas no esta en los elementos fisicos y juridicos que la configuran
—siendo estos irrenunciables—, sino en la imagen de la marca que refleja su verdadera dimensioén so-
ciolégica y su valor.

@ El valor de la imagen de marca

La imagen de marca es la representacion mental y de caracter global del conjunto de ideas, cre-
encias, impresiones, percepciones reales o psicolégicas que el consumidor del tipo de produc-
tos/servicios amparados por la marca asocia con la misma, y que opera, en definitiva, como factor
que contribuye decisivamente a la eleccién de sus productos/servicios para satisfacer las necesi-
dades, gustos o deseos.

El valor que afiade a los productos/servicios es, por tanto, la capacidad para que el consumidor
identifique y encuentre con facilidad y comodidad dichos productos/servicios, para poder estimu-
lar su adquisicion y —si existe competencia directa o indirecta— para la diferenciaciéon positiva de
sus competidores o sustitutivos.

En este sentido, solo si la imagen de marca es positiva la marca tiene valor. Se plantea, pues, el
problema de estimar dicho valor en términos econdmico-financieros de forma razonable, es decir,
con la méaxima objetividad y comparabilidad posibles.

Ello requiere partir de una evaluacion de los resultados de ventas (precios y cantidad) en un de-
terminado mercado, distinguiendo:

29 N. Klein escribe: “En una época donde las personas son marcas y las marcas son cultura...”. No logo. Paidés Ibérica. Barce-
lona, 2001. Pagina 91. En el mismo sentido, en Homo emptor, Abc Cultural, 13-05-2000, Rafael Sdnchez Ferlosio defiende
también que en una economia “autocraticamente gobernada por la sola produccién” se produce “tanto el producto como el
consumidor”. El autor define asf al hombre como “carburante de la produccion”. La tesis de R. S. F. se sustenta sobre los resul-
tados de un estudio de comportamientos patolégicos de “compra compulsiva” (emopatia) llevado a cabo por el Instituto Interre-
gional de Consumo de la Comunidad Europea.

30 M. Gell-Man. El quark y el jaguar. Tusquets Editores, 1995, pagina 342.
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e | 0s resultados derivados de factores objetivos y mensurables de forma homogénea para todas y
cada una de las marcas competidoras.

e | os derivados del conjunto de factores subjetivos o emocionales asociados a la imagen de
marca y que se corresponden con las utilidades atribuidas a la marca.

Este es el enfoque a adoptar y la finalidad a perseguir en un modelo de equilibrios competitivos de
aproximacion al reparto del mercado y valor diferencial de las marcas, el cual debera fundamen-
tarse en las técnicas de analisis de regresion multivariable a partir de la informacion real del mer-
cado sobre marcas, productos y demas factores del marketing-mix.

@ Enfoque del modelo de equilibrios competitivos

Tanto desde la 6ptica de la nueva economia clésica, en la medida en la que sostiene que “la libre
competencia soluciona un sistema de ecuaciones que equilibra todos los mercados”31, como
desde la perspectiva tedrica de la economia del desequilibrio con su reconocimiento “de sefiales
distintas a los precios como elementos condicionantes de la toma de decisiones” ya destacada
por Keynes, el equilibrio del mercado es la medida de la eficiencia econémica entendida como
equivalencia entre la valoracion marginal de los consumidores, el coste marginal de la produccion
y el precio.

Por ello, la propuesta metodologica del modelo de equilibrios competitivos aporta un criterio va-
lido para la extrapolacion del valor de la marca midiendo su peso en la cifra de negocio y, conse-
cuentemente, en la contribuciéon al beneficio inscribiéndose asi dentro de un esquema de integra-
cion global del equilibrio del mercado y del equilibrio de la empresa.

La marca, asociada a un producto o servicio, plantea la necesidad de la elaboracion de un sis-
tema de indicadores capaces de relacionar las implicaciones empresa-mercado. Tales indicado-
res habran de conducir a la estimacion de la elasticidad de los distintos factores determinantes de
las ventas y del valor de cada marca en concurrencia en un sector concreto de demanda y, por
ello, partir del posicionamiento en términos de valor/precio desde la 6ptica de los consumidores.

En particular, el proceso de extrapolacién de los valores comparables y medibles que permiten
contar con elementos de juicio para explicar la cuota de mercado de un producto hasta un cierto
grado y, en consecuencia, la elaboracion, como sistema de restos, de una informacién que —final-
mente— justifica la posicién relativa de las ventas de una marca derivan de un analisis pormenori-
zado del equilibrio entre la empresa/marca/producto y el del mercado global en el que compite
con otras empresas/marcas/productos.

La tesis que subyace en el modelo es que la imagen de marca, que determina las diferencias en ven-
tas entre productos de las mismas caracteristicas mercadotécnicas y a igualdad de precio, es decir, a
factores constantes en cuanto a caracteristicas del producto o servicio, de la logistica y la distribu-
cion, de la inversion publipromocional y de las prestaciones y precio o de cualesquiera otros elemen-
tos mensurables que condicionan la cuota de mercado, también es susceptible de valoracion y me-
dicion y constituye un activo analizable y evaluable con criterios convencionales, dentro de los distin-
tos niveles o indices de competitividad del conjunto de marcas que concurren en un mercado.

31 F. Mochén. Economia: teoria y politica. McGraw-Hill. Madrid, 1994.
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Es, en este sentido, en el que la estimacién como sistema de restos de un indice final de ajuste
para el conjunto de valores que los consumidores atribuyen a la marca, que a la postre justifica la
posicion relativa real de las ventas de la misma, constituye la via para una estimacion razonable
del peso que la marca tiene en el juego de la competencia como un atributo diferenciado de la
oferta.

El punto de partida operativo consiste, por tanto, en reunir y evaluar de forma homogénea la infor-
macion relevante sobre precios y caracteristicas técnicas y prestaciones de cada uno de los pro-
ductos, asi como de los restantes factores cuantificables tales como la distribucién (extension y
capilaridad) y la actividad publipromocional (presupuestos o cuantificacion de la presencia publi-
citaria) con objeto de establecer de forma separada el valor de equilibrio de todos y cada uno de
los elementos del fondo de comercio separables de la marca32.

Dependiendo del tipo de sector y de la informacién disponible, la valoracion objetiva del producto
puede llevarse a cabo bien mediante una evaluacion técnica del conjunto de competidores, a par-
tir de variables objetivas, o bien mediante los analisis ponderados que realizan —para productos
de consumo- las publicaciones especializadas o las asociaciones de consumidores. Otros méto-
dos, como el trade off o los estudios de valor percibido, podrian ser utilizados cuando no exista in-
formacioén secundaria.

Las ventas (o cuotas de mercado) se explican para cada una de las marcas como funcién (f) de
los distintos equilibrios especificos y de la importancia o peso de los mismos en cada mercado
(Ex).

Como ilustra el esquema, las marcas de un sector se disputan el mercado total tratando de hacer
valer su nivel de competitividad o equilibrio global de fuerzas. En principio, fundamentalmente,
como conjugacion de los equilibrios objetivos siguientes33:

Valor percibido (o precio teérico)
Precio real (o PVP)

Equilibrio de producto (Ep) =

Puntos homogéneos de venta (PhV)
Media de PhV

Equilibrio de distribucion (Ed) =

Presupuesto publipromocional de la marca

Equilibrio de comunicacién (Ec) =
Media gasto publipromocional del sector

Estos equilibrios basicos pueden operar genéricamente con igual o distinta importancia cada uno
de ellos segun el tipo de producto-mercado, pero a ellos también pueden ser incorporados otros
factores tales como la dimensién de la red de ventas, los metros de lineal ocupados en la distribu-

32 Ver cuadro del esquema general tipo de investigacion. Se trata de las informaciones estadisticas béasicas, adecuadamente ho-
mogeneizadas y comparables, sobre el producto-servicio, el mercado y la competencia.

33 |. Rivilla'y E. Moreno. Valoracion de marcas, en Justo Villafafie, ‘El estado de la publicidad y el corporate en Espafia y Latino-
américa’. Madrid. Piramide, 2002.
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cion por los productos de consumo o cualesquiera otras variables que se consideren intervinien-
tes en la diferenciacion de la oferta empresarial de cara al mercado y que exijan su separabilidad.

En anexo se presenta un ejemplo simulado en el que se utilizan los tres equilibrios basicos enun-

ciados.

ESQUEMA GENERAL TIPO DE INVESTIGACION

MERCADO - é 8
Y FACTORES DATOS REALES Y ESTIMACIONES FUENTES DE INFORMACION-INVESTIGACION

| Precios (PVP). || Catalogo y/o muestreo. |
Eggggao_ | Politica de descuentos. || Encuesta y/o Investigacion (compra simulada). |
| Valor percibido y/o precio tedrico. | | Encuestas y pruebas (pUblico objetivo). |
| Redes: puntos de venta. | | Censos comerciales y/o datos propios. |
DISTRIBUCION | Presencia. || Encuestas (panel). |
| Capilaridad territorial. || Cobertura geoecondmica. |
| Inversiones publicitarias. | | Fuentes externas y/o dafos propios. |
Egﬁmlcclgng | indices de audiencia. || Fuentes externas y/o dafos propios. |
| Coberturas. || Encuestas e investigacion. |
| Notoriedad. || Encuesta. |
IMAGEN | Reputacion. || Encuesta. |
EMPRESA- | Perfiles: factores. || Encuesta. |
MARCA | Calidad percibida. || Encuestay elaboracion de indices competitivos. |
| Imagen calidad. || Encuesta. |
| Volumen tofal y segmentos. | | Estadisticas sector y/o panel de consumidores. |
2&?&3-?65 | Elasticidades y relaciones de sustitucion. | | Investigacion comercial. |
| Cuotas (CM) por marca-producto (modelo). || Estadisticas sector y/o panel de consumidores. |
Conclusion

Si la problematica de la valoracién econémica de los activos intangibles de las empresas y, por su re-
levancia particular, la valoraciéon econémica de las marcas, ha de requerir un enfoque pluridisciplina-
rio, sirva nuestra propuesta a la reflexion coman.

La dptica con la que se ha abordado su compleja problematica en este texto es la de diferenciar, fun-
damentalmente, entre el valor de la marca como un activo registral protegido juridicamente, y el de su

o
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valor proyectivo o de imagen que es el verdadero activo intangible generado por la gestion empresarial
y capaz de producir beneficios futuros al constituir una verdadera ventaja competitiva dirigida a conso-
lidar la oferta de la empresa. En efecto, la eleccidon que hace un cliente entre varios competidores se
basa en las ventajas diferenciales percibidas; por tanto, las posibilidades de éxito seran mayores si la
empresa cuenta con una promesa de mayor valor diferencial expresada en la marca.

Finalmente, como puede observarse claramente en la realidad econdémica y empresarial cotidiana:

e | a propia valoracion de la imagen de marca, de una forma secuencial, sistematica y objetiva a lo
largo del tiempo, fundamenta y ayuda a su control proporcionando consistencia y fiabilidad a las ex-
pectativas de ingresos y beneficios futuros derivados de la misma'y, por ello, de la empresa.

e | a valoracion puntual de la imagen de marca, con independencia de su consideracion o0 no como
activo intangible por las normas contables, resulta imprescindible en la valoracion de las utilidades
—en unos casos Unicas y en otros sustitutivas- en todo acuerdo de fusion, de adquisiciones o alian-
zas estratégicas empresariales.

MODELO DE EQUILIBRIOS COMPETITIVOS: ESQUEMA ILUSTRATIVO

Esquema de aproximacion global al reparto del MERCADO

CONSUMIDORES MARCAS Y PRODUCTOS EMPRESAS

SATI_SFACCION; 0 Atributos OBJETIVOS 0 COMPETITIVIDAD GLOBAL:
Maximizacion Valor objetivo (precio tedrico) Maximizacion

Precio real

o Atributos subjetivos: IMAGEN O
O
NECESIDADES: MERCADO POTENCIAL: Equilibrio del PRODUCTO:
Definicion Volumen total Precio tedrico / Precio real
Jeloracin " Sogmentos: Equilibrio del DISTRIBUCION
Bandas de precio quitibrio de :
gﬁaﬁ%ﬁ]ﬁeA 1|« Preferencias: o 1| Fuerzarelativa de ventas
Distribucién Relaciones dfé‘sushfucwn Equilibrio PROMOCIONAL
N.° TOTAL y de COMUNICACION:
Fuerza relativa

DE CONSUMIDORES REPARTO DEL MERCADO: de reclamo y atraccion

Cuotas de mercado (% CM)

Equilibrio IMAGEN DE MARCA

Fuente: |. Rivilla y E. Moreno. Valoracion de marcas,
'El estado de la publicidad y el corporate en Espafia y Latinoamérica’. Madrid. Piramide, 2002
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ANExo: Formulacién y ejercicio de simulacién
del modelo de equilibrios competitivos (Isidro Rivilla)

Finalidad y planteamiento

El disefio y la formulacion del modelo que se describen a continuacion responden basicamente a la
finalidad de servir a los trabajos de planificacion estratégica empresarial como herramienta funda-
mental para los analisis de viabilidad y evaluacion de alternativas y estrategias de producto y precio,
y asimismo para estimar el valor (intangible) de las diversas marcas en competencia en un mercado
0 segmento de marcado concreto. Obviamente, por tanto, el valor sectorial de la marca, es decir, en
sus actuales mercados y para los productos vigentes.

El modelo se enfoca, conceptual y metodolégicamente, a determinar la parte de mercado (cuota de
mercado esperable) que puede lograr cada producto (o servicio) en funcion de la competitividad glo-
bal, derivada del conjunto de sus atributos —tanto objetivos como subjetivos (imagen)-y de los res-
tantes factores basicos del marketing mix de la empresa.

Para evaluar la competitividad relativa de cada marca-producto, se parte de la idea de que existen
datos objetivos comparables y mensurables para cada mercado de productos o servicios, y del mar-
keting mix de cada empresa, que permiten establecer como primera referencia su “cuota tedrica de
equilibrio objetivo” y, en consecuencia, la estimacién de un indice final de ajuste por el conjunto de
valores subjetivos 0 emocionales (intangibles), que a la postre, justifican la posicion relativa real de
las ventas de una empresa-marca, explicando las diferencias de ventas entre productos que a priori
ofrecen las mismas caracteristicas en precio y factores objetivos susceptibles de cuantificaciones di-
rectas, homogéneas y comparables con criterios convencionales.

EQUILIBRIO MARCA-PRODUCTO/MERCADO: ESQUEMA DE EVALUACION

Datos reales producto/mercado 0 Estimaciones

Precios (PVP)

e Evaluacion fécnica objetiva.

* Atributos objefivos. 3

e Eficacia o rendimiento.

Factores de venta indices d libr

* Red (Puntos de venta). @ o 'CESFOZSS%' orio @

¢ Presupuestos promocion. Y 0 )

emanda

teorica objetiva

Ventas reales &S

e Marcas y modelos. indices de imagen

* Unidades. @ . (Ajuste marca) @

* % Cuotas mercado.

Fuente: |. Rivillay E. Moreno, Valoracion de marcas,
Elestado de la publicidad y el corporate en Espafia y Latinoamérica, Madrid, Piramide, 2002
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Como ha quedado expuesto en el enfoque tedrico del modelo de equilibrios competitivos, la finalidad
estratégica de la marca es constituir el soporte aglutinante de dichos factores subjetivos e intangi-
bles, como medio para la diferenciacion positiva del producto —imagen- favoreciendo su venta frente
al resto de competidores del mismo tipo de producto o servicio.

Una mejor imagen de marca-producto se traduce, por tanto, en la predisposicién de un mayor nu-
mero de consumidores a preferir dicho producto en igualdad de precio y atributos objetivos y/o en la
predisposicion a satisfacer un mayor precio incluso en inferioridad de condiciones y prestaciones ob-
jetivas.

Asi, las empresas tratan de aprovechar la ventaja comparativa de una mejor imagen, segln sus
circunstancias y perspectivas particulares:

e Mediante estrategias de precios mas altos (precios primados).

e Mediante estrategias de conquista de mercado (cuota diferencial).

e Combinando ambas estrategias (optimizacion global).

En definitiva, traduciendo la imagen en mayor facturacién monetaria y, por tanto, en mayores be-
neficios de la empresa.

CAPACIDAD DIFERENCIAL DE FACTURACION

Por imagen empresa-marca respecto sifuacion Posibilidades:

de equilibrio objetivo * Diferencial de precio: (q = 0).

Formulacion: * Diferencial de mercado: (p = 0).
Fa=PxQ * Combinacién de diferenciales
(1+f3)=(1+p)x(1+q) O de precio y cantidad: (1 + p)x (1 +q).

F5 = Tanto por 1 diferencial facturacion (fy).
p = Tanto por 1 diferencial precio (P).
g = Tanto por 1 diferencial de cantidad (Q).

Dicho potencial o capacidad de facturacién diferencial entre empresas, positivo o negativo como
consecuencia de la competencia especifica en imagen, se puede considerar el “valor diferencial
competitivo de marca” en su sector, bien respecto a una hipotética empresa media del mercado,
bien con respecto a su propio nivel teérico de facturacién de equilibrio objetivo.

Explicacion del modelo: formulacion

Las ventas o cuotas de mercado (CM) se explican para cada uno de los productos de las N empre-
sas-marca como funcioén de los correspondientes equilibrios competitivos y de su importancia o peso
atribuible a los mismos en cada mercado (Ex)X.

CM(%)real = (100% / N) x (Ep)P x (Ed)d x (Ec)C x Im
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Donde:
CM = Cuota de mercado.
N = Numero de competidores en el mercado o segmento de competencia.

p, d, ¢ = Exponentes o elasticidades de sustitucion, expresando cada una el % en que varia la CM
de la marca por cada 1% de variacion en el correspondiente equilibrio competitivo.

Im = Factor de ajuste; se interpreta como un indice de equilibrio resultante del conjunto de fac-
tores o circunstancias distintas de los equilibrios basicos objetivos, fundamentalmente la
eficiencia empresarial de la marca y la imagen marca-producto si para la determinacion del
equilibrio de producto (Ep) sélo se hubieran tenido en cuenta atributos objetivos (fisicos,
funcionales y organolépticos); y solo la eficiencia de marca si en el valor percibido se hu-
biera tenido en cuenta también la marca como valor percibido.

Logicamente en el supuesto de que todos los competidores operasen con los mismos equilibrios
competitivos y la misma imagen y eficiencia de empresa-marca, el mercado se repartiria por igual
entre todos:

CM(%) de paridad global = 100% / N

La estimacion de elasticidades se puede realizar mediante regresion de las ventas o las CM sobre los
correspondientes indices de equilibrios objetivos (Ex) con lo que:

Si para cada empresa-marca
CM(e) = CM(%) estimada de equilibrio objetivo;
(fi) = CM(%) real / CM(e);
Im = (fi) x (2 CM(e) / 100)

haciendo corresponder globalmente con el equilibrio de imagen empresa-marca el factor o indice di-
ferencial de ajuste, asumiendo el concepto de la misma como soporte global del conjunto de valora-
ciones subjetivas del cliente.

Por ello y en principio, como evaluacion del modelo, el indice Im se debe interpretar tan s6lo como
valor sintético instrumental de caracter comparativo y global, ya que la investigacion de marketing
mas convencional sobre imagen de empresa-marca permite ulteriores descomposiciones y constata-
ciones explicativas del valor resultante: notoriedad, fidelidad, calidad percibida, perfiles...

También, mediante apropiados disefios de experimento (investigacién comercial) se puede averiguar
como varian las preferencias del cliente potencial ante variaciones reales o simuladas en los atributos
y/o el precio del producto (servicio), de forma que se puedan establecer las correspondientes relacio-
nes de sustitucion, es decir, la variacioén en puntos porcentuales de la CM por cada punto porcentual
de mejora 0 empeoramiento en el correspondiente equilibrio competitivo.

Adicionalmente se deben investigar los diferentes grados de competencia directa o de sustitucion
entre productos concretos, de forma que sea factible evaluar las correspondientes variaciones de
cuotas de mercado de los productos al cambiar las particulares condiciones de equilibrio entre
ellos.
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Finalmente, estimados de una u otra forma los parametros basicos (elasticidades de factores y rela-
ciones de sustitucion entre productos), el modelo permite hacer simulaciones del probable reparto
tedrico del mercado en base a la competitividad global de cada producto, por cambios en las varia-
bles independientes (equilibrios) en funcién de los objetivos de imagen, nuevas estrategias, nuevos
productos y/o nuevos competidores.

Valor diferencial competitivo de las marcas

La aproximacion mediante el “modelo de equilibrios competitivos” al reparto del mercado permite,
ademas, la estimacion de los correspondientes valores globales del diferencial competitivo de las em-
presas-marcas concurrentes, en funcion de su facturacion en dicho mercado; cuando distintos pro-
ductos de una marca compiten en diferentes segmentos se ha de hacer la integracién como suma
del diferencial obtenido en cada uno de ellos.

Aportacion a la valoracion de marca y del negocio-empresa

Utilizando el factor Im como un indice comparativo del conjunto de factores subjetivos o de imagen de
marca (IM) entre las marcas, una primera aportacion al sistema de valoracién de cada una deriva de
la estimacion del potencial de facturacion de IM a paridad de equilibrios objetivos (Ep = Ed = Ec = 1).

Potencial IMpma = (100% / N) x Im x Mt x precio (marca)

(a precio de marca)

siendo Mt = Mercado total (en unidades de producto).

Asimismo, podemos estimar la composicién de la facturaciéon real de cada empresa-marca mediante
el reparto entre los correspondientes potenciales de los equilibrios basicos de la misma e integrar fi-
nalmente el valor del efecto imagen empresa-marca en la suma de facturaciones (o beneficios co-
rrespondientes) de la empresa del periodo para el que calculamos el valor total del negocio empresa-
marca.

Mas concretamente estaremos en condiciones de estimar el potencial especifico de la imagen de
marca en términos de margen de contribucion y de beneficio teérico, a paridad de equilibrios objeti-
vos y estructura media de costes del sector, y proceder a la correspondiente actualizacién (en fun-
cion del ciclo de vida del producto y del tipo de remuneracién a medio o largo plazo de los activos a
interés fijo del mercado financiero).

Ejercicio de simulacion: ejemplo

Para ilustrar el proceso, en los cuadros y graficos adjuntos se desarrolla de forma simplificada y a
efectos meramente explicativos del funcionamiento del modelo de equilibrios competitivos una apli-
cacion del mismo sobre datos simulados —realmente se trata de una transposicién simplificada de un
caso real- de un mercado (o segmento de mercado) en el que:

e Compiten 16 empresas-marca con un tipo de producto cuyo precio teérico o valor objetivo perci-
bido —con independencia de la marca— es bastante similar.
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e | precio al consumidor (PVP) varia sensiblemente de unas marcas a otras, al igual que los para-
metros basicos de la distribucion comercial y de la accion publi-promocional medidos de forma ho-
mogénea.

e | os equilibrios objetivos explican globalmente un 77% de la varianza de la cuota de mercado (CM%).

Se puede verificar que el indice competitivo de imagen (Im) de cada empresa-marca obtenido a par-
tir de los datos reales, comparables y homogéneos del mercado y del marketing mix de cada em-
presa, puede ser utilizado finalmente para evaluar el valor diferencial de cada marca, légicamente a
través del precio real del producto, tanto en términos de facturacién diferencial respecto al corres-
pondiente nivel de equilibrio objetivo como en su especifico potencial de facturacién y, por tanto, de
margen de contribucién y beneficio empresarial.

La verificacion periddica y sucesiva de datos y resultados —e idealmente como parte del sistema de
control y seguimiento estratégico del mercado— permite conocer las tendencias de los equilibrios ba-
sicos —objetivos y de imagen— de las diferentes empresas-marcas, estimar con la adecuada base real
su aportacion al margen de contribucion, y realizar previsiones en funciéon de los nuevos proyectos
(productos y estrategias) facilitando el andlisis y la evaluacion de oportunidades y riesgos derivados
de los cambios que se prevean en el sector, en la competencia y en el mercado.

SIMULACION: REPARTO DEL MERCADO

%M

Cuota mercado real (CMr).
= Cuota mercado de equilibrio objetivo (CMe).
= Media mercado.

tn
A B C D E F G H | J K L

MARCAS

13

L

3

2

1
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EQUILIBRIO: FACTOR IMAGEN (IM)

Factor imagen.

= Media=1.
A B C D E F G H | J K L M N P a -
MARCAS
VALORACION "EFECTO IMAGEN" (IM) RANKING DE MARCAS
Beneficio actualizado (millones de euros) %o s/Facturacion real

75

70

15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

10

excelencias

sostenibilidad

Valor actualizado beneficio tedrico (millones euros).
m %% s/ Factura / real.
m %% Media sector.
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