Folletos Genenciales, Julio de 2005

ANALISIS COMPARATIVO DE LOS PRINCIPALES METODOS UTILIZADOS EN LA
VALORACION DE MARCA (I)

Julio Cervifio", Valentin Martinez ?,

Luis Angel Sanz de la Tajada® y Javier Orosa ?
‘) Universidad Carlos Ill de Madrid

@ Universidad de La Corufia

® Universidad Complutense de Madrid

Introduccién y objetivos.

La gestion de la marca, para ser considerada desde una perspectiva estratégica, ha tenido
que superar las resistencias respecto a la posibilidad de demostrar empiricamente su
valor, tanto desde el punto de vista del valor relacional como en el plano de la valoracion
econdmico-financiera y valor para los accionistas. De hecho, el acceso inicial de la marca
a los comités de direccion de las companiias se esta produciendo gracias a la posibilidad
de obtener un valor econdmico que sea aceptable para los estamentos contables,
financieros vy juridicos, asi como la posibilidad de poder demostrar los vinculos entre las
estrategias de marcas y el valor de capitalizacién de las empresas.

Esta ampliamente aceptado que en un gran numero de sectores econémicos, la marca
es la piedra angular para crear y mantener una ventaja competitiva sostenible. Y tanto
directivos como académicos estan de acuerdo en afirmar que las marcas notorias y
renombradas constituyen un elemento sustancial, cuando no el mas relevante, del valor
economico-financiero de la empresa (Aaker, 1991, Doyle, 2001). Es mas, en muchas
ocasiones es la marca el elemento mas valorado.

Sin embargo, todavia no se ha alcanzado un acuerdo generalizado sobre qué métodos
son los mas adecuados para calcular el valor econémico financiero de estos activos. A
esta falta de acuerdo sobre métodos de valoracién de marcas, hay que anadir, si cabe,
la presidbn que ejercera la recientemente aplicacion de las nuevas Normas
Internacionales de Contabilidad — NICs, de obligado cumplimiento en la Unién Europea
para las empresas cotizadas en bolsa. Estas Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC) seran de aplicacion a partir del 2005. Entre la nueva normativa, cabe destacar la
obligaciéon de valorar los activos intangibles, incluidas las marcas adquiridas,
separadamente del fondo de comercio en las operaciones de fusiones y adquisiciones.

“ La segunda parte del trabajo serd publicada en el numero de Agosto de 2005
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Este cambio en la normativa europea contable supone un paso notable para subsanar
la creciente irrelevancia de los estados contables publicados a la hora de determinar la
capacidad de una empresa para generar valor de todos sus activos, tanto fisicos como
intangible; pero reaviva el debate de como estimar el valor econémico y financiero de
las marcas.

Dentro del marco de las NIC, las empresas deberian preguntarse desde una
perspectiva estratégica como las marcas y otros intangibles generan flujos de caja y por
ende valor para los propietarios. Los profesionales del marketing deberan manejar una
serie de herramientas de gestion que les permitan establecer un puente de dialogo con
el departamento financiero. Al adquirir un portafolio de marcas, los responsables de
marketing de la empresa deberan asegurarse que la valoracién asignada a las marcas
refleja la verdadera esencia de las marcas, es decir, su capacidad de vincular al
consumidor emocionalmente a una empresa y sus productos o servicios. Parece logico,
por tanto, realizar una valoracién de las marcas que conjugue las perspectivas de
marketing y la financiera, y que se mueva dentro de los limites legales que impone la
normativa contable y fiscal.

De lo anteriormente expuesto, podemos deducir la importancia creciente que las
marcas tienen para la empresa actual y la necesidad imperiosa de delimitar
correctamente su valor econdmico y financiero. El objetivo de este trabajo es analizar
los distintos métodos utilizados en el mercado para la valoracion de marcas, presentar
sus ventajas y desventajas; y realizar alguna aplicacién practica de alguno de éstos
para casos concretos de valoracién de marcas.

Las Marcas y el Brand Equity.

La importancia econémica de las marcas para las empresas radica en que constituyen
un activo basico y estratégico en el contexto de una lucha concurrencial en los
mercados, donde en la mayoria de situaciones se compite con marcas y no con
productos andénimos. Las marcas, ademas, no sélo constituyen uno de los elementos
patrimoniales mas valiosos de la empresa, sino que son una fuente fundamental de
ventaja competitiva sostenible en orden al desarrollo de productividad, a la creacion de
valor afiadido y a la obtencién de beneficios y posicion de mercado.

En términos generales, puede afirmarse que los activos inmateriales, y en especial las
marcas, constituyen un elemento sustancial, cuando no el mas relevante, del valor
econdmico-financiero de las empresas. Es mas, en muchas ocasiones es la marca el
elemento mas valorado. Esta filosofia de pensamiento se recoge en la ya célebre frase de
John Stuart, ex-presidente de Quaker Oats: “Si la empresa fuera dividida, les daria los
solares, equipos, plantas y demas propiedades, y me quedaria con las marcas
registradas, y seguro que me iria mucho mejor que a ustedes”.
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En este sentido, se aprecia como algunas empresas estadounidenses, australianas y
britanicas han comenzado a valorar econdmicamente sus marcas e incorporar su valor en
los balances. La razon de esta medida es, en muchas ocasiones, fortalecer el valor
patrimonial de la empresa. En otras, son los proyectos de compras, adquisiciones y
fusiones los que llevan a incorporar en el balance de la empresa el valor de estos activos
tan preciados. Adicionalmente, hay que sefialar que muchos de los grandes bancos han
prestado importantes cantidades de dinero a empresas que aportan como garantias
marcas y patentes. Obviamente, ello exige una valoracion de estos activos inmateriales.

La creciente importancia de la valoracién econémica de las marcas hay que encontrarla
en la relevancia que en las economias nacionales e internacional tuvieron los procesos
de adquisicion y fusiones de empresas en los ochenta, el desarrollo internacional de las
licencias y franquicias de marcas, asi como a las actuaciones de algunas empresas
respecto a la capitalizacion en sus balances del valor de mercado de sus marcas, tanto
adquiridas como generadas internamente. Adquisiciones, como la compra en 1988 de la
empresa britanica Rowntree (marcas como After Eight) por Nestlé, por un importe de
4,5 mil millones de ddélares, mas de cinco veces el valor contable de Rowntree. La
adquisicion en 1988 de la empresa de quesos y salsas Kraft por Philip Morris, por un
total de 12.900 millones de ddlares, incluyendo un estimado de 11.600 millones por
intangibles; o los 220 millones de ddélares que Cadbury Schweppes pagd por la compra
de la marca de bebidas Hires & Crush (de Procter & Gamble), donde sb6lo 20 millones
correspondian a activos fijos, pusieron de relieve la importancia en términos
econdmicos de las marcas.

En la relacién comercial entre Espafia y Cuba podemos encontrar situaciones similares
que reflejan la importancia econdmica y financiera del activo marca. Cuando el grupo
Altadis, fruto del la fusion de la espafiola Tabacalera y la francesa Seita, pagé 490
millones de euros por el 50 por ciento de la compafia cubana Corporacién Habanos,
estaba claro que dicha inversién se realizaba en activos intangibles y derechos de
propiedad respecto a marcas. Corporacibn Habanos apenas tiene activos fijos. Sin
embargo, es la propietaria de todos los activos necesarios para la comercializacién de los
cigarros habanos en todo el mundo, excepto en Estados Unidos. Es decir, es la propietaria
de marcas tan emblematicas como Cohiba, Montecristo, Romeo y Julieta, Partagas, H
Upmann, Vega Robaina, La Gloria Cubana y Trinidad, entre otras.

Por otro lado, el desarrollo de las licencias y franquicias de marca se revela como una de
las principales lineas de negocio de muchas empresas. Marcas como Lacoste, Pierre
Cardin, Ralph Lauren, Reebok, Micke Mousse o Bugs Bunny, entre otras, obtienen un
buen porcentaje de sus ingresos por royalties de licencias. Las licencias de marcas son un
negocio en continuo crecimiento. Hay compafias que realmente generan una gran parte
de sus beneficios por este concepto. Solo por cesidn de licencias, el grupo Warner
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Brothers, (dibujos animados como Bugs bunny, pato Lucas y Piolin) ingresa al afio mas de
8.000 millones de ddlares. Estos modelos de negocio son incluso desarrollados por
empresas cubanas. El grupo Gran Caribe, por ejemplo, franquicia internacionalmente
marcas y conceptos de negocio tan internacionalmente conocidos como el Cabaret
Tropicana o La Bodeguita del Medio. En estos casos, la correcta valoracién de los activos
a franquicias o licenciar, incluyendo las marcas, es critico para el desarrollo y gestion de
este tipo de negocios.

En general, estos y otro muchos casos a lo largo de los ochenta y noventa impulsaron
una corriente de pensamiento centrada en que los activos intangibles ligados a las
marcas y no recogidos en los balances de las empresas eran una fuente considerable
de riqueza tangible, y que lo que hasta ahora se consideraba “gasto” en marketing
habria que considerarlo como una inversion. Esta perspectiva esta generando cambios
profundos en los planteamientos de gestidon del marketing. Aunque los objetivos
tradicionales de marketing se centran en las ventas, cuotas de mercado y margenes, la
perspectiva emergente en el area se centra en objetivos mucho mas globales de creacion
de valor para los accionistas (objetivo financiero). Este cambio obliga a establecer
relaciones mas directas y sistematicas entre el area de marketing y financiera. La idea
basica de que resultados positivos en el producto-mercado se traducen automaticamente
en mejores resultados financieros no debe asumirse categéricamente, y por lo menos ser
replanteada. Como resultado, la gestion de marketing entiende que las marcas,
conocimientos, clientes y relaciones con los canales, no son simplemente el objeto del
marketing, sino activos que deben ser cultivados y gestionados estratégicamente.
Ademas, este cambio de perspectiva obliga a ampliar el conjunto de variables con las que
medir el éxito o fracaso de las actividades comerciales y a establecer relaciones mas
directas con el area financiera de la organizacion (ver cuadro 1).

Cuadro 1
Relaciones Asumidas entre Marketing y Finanzas/Contabilidad

Perspectiva Tradicional

Perspectivas
Emergentes

Objetivos del Marketing

Crear valor para los
clientes; liderazgo en el
mercado de productos

Crear y gestionar activos
comerciales que generen
valor para los accionistas

Relaciones entre

marketing y finanzas

Resultados positivos en
el producto-mercado se
traducen en resultados
financieros positivos

La relacion entre
marketing y finanzas
debe ser gestionada de
una manera sistémica

Perspectivas en clientes
y canales

Son el objeto de las

acciones de marketing

Son un activo relacional
que deben ser cultivados
y rentabilizados
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Input para el analisis de
marketing

Conocimientos del
mercado y la
organizacion

Consecuencias y
resultados financieros de
las decisiones de

marketing
Concepcion de los | Principalmente Resultan de la
activos especificos a la | interaccion entre la

organizacion

organizacion y su
entorno

Participes en el proceso
de toma de decisiones de
marketing: internos a la
empresa.

Principalmente los
profesionales del
marketing. Otros si son
realmente necesarios

Todos los  directivos
relevantes de la
empresa,
independientemente de
su funcion o posicion

“Stakeholders” del
Marketing: externos a la
empresa

Consumidores,
competidores, canales y
reguladores

Accionistas e inversores
potenciales

¢ Qué se mide? Resultados en el | Resultados financieros;
producto-mercado, creacion y configuracion
valoracion de los | de activos comerciales
clientes, canales y
competidores.

Medidas operacionales |Volumen de ventas,|Valor Actual Neto de los
cuotas de mercado, |flujos de caja; valor para

satisfaccion de clientes,
rentabilidad sobre
ventas, activos, y capital
reputacional.

los accionistas; valor de
marcas y otros activos
intangibles

Fuente: Adaptado de Srivastava, Shervani y Fahey (1998, p. 3).

Entre las marcas, las marcas renombradas y notorias son las que suministran un mayor

valor a los consumidores, clientes y accionistas. Por marca notoria entendemos aquella
que, por su volumen de ventas, duracién, intensidad o alcance geografico de su uso,
valoracion o prestigio alcanzado en el mercado o por cualquier otra causa, sea
generalmente conocida por el sector pertinente del publico al que se destinan los
productos, servicios o actividades que distinguen dicha marca o nombre comercial. La
marca renombrada tiene todavia mas fuerza y valor, ya que es aquella no so6lo conocida
por el publico objetivo de la marca, sino por el publico en general, y suele gozar en este
caso, de una mayor proteccidén juridica y tener un mayor valor econémico en el

mercado.
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Las propiedades intangibles de las marcas renombradas y notorias se dieron a conocer
en la literatura de marketing bajo el concepto de Valor de Marca o “Brand Equity”
(Aaker, 1991). Aaker define el valor de marca como el conjunto de activos y pasivos
vinculados a la marca — su nombre y logotipo — que incorporan o disminuyen el valor
suministrado por un producto o servicio a la hora de comercializarse en el mercado.
Este valor de marca se crea por la relacion de los consumidores con la marca respecto
a su notoriedad, fidelidad, calidad percibida e imagenes y asociaciones favorables, que
proveen de una plataforma unica para desarrollar una ventaja competitiva en el
mercado y una corriente de ingresos futuros. Estas dimensiones de la marca
suministran valor a los consumidores, clientes y a la compania. Otros autores, han
definido el valor de marca o brand equity de forma muy parecida. ”. Para Leuthesser
(1988) el valor de marca “representa el valor de un producto (para el consumidor) por
encima del que tendria cualquier otro producto idéntico sin el nombre de la marca. En
otras palabras, el brand equity representa el grado en el que el sélo nombre de la marca
afnade valor a la oferta”. Otros autores, como De Chernatony y McDonald (1992)
entienden que el valor de marca es “el valor afadido o diferencia entre una marca y una
commodity. La marca transforma el valor de un simple producto, constituyéndose en un
importante input en el proceso de creaciéon de valor”.

Ahora bien, la regla basica radica en que las inversiones en marca seran rentables
cuando generen retornos que excedan el coste de capital de la empresa. Basicamente,
para que las inversiones en marca generen una adecuada rentabilidad deben
incrementar los flujos de caja, acelerar su velocidad, extender su duracion en el tiempo
o reducir la volatilidad o incertidumbre implicita en la obtencion de los mismos. En la
siguiente figura se recogen estos efectos (ver figura 1).
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Fig. 1
Efecto de la M arca en los Flujos de Caja

*Precios Primados
Flujos A Incremento de ) °Extensi§n de marcas
de Caja i ) *Promociones cruzadas
los flujos de caja *Cobranding y comarketing
*Reduccion de costes (de ventas y
promocionales) y de capital circulante

05

Aceleracion de
Los flujos de caja

Menor riesgo y vulnerabilidad
de los flujos de caja.

*Respuesta m4s rapida a las inversiones de marketing
*Reduccién del periodo de respuesta del mercado
tanzas estratégicas y promociones cruzadas

\ 4

Tiempo
Fuente: Adaptado de Srivastava, Shervaniy Fahey (1998)

Incremento de los Flujos de Caja

Conceptualmente y a través de ejemplos concretos, diversos autores han establecido
las relaciones entre los componentes de valor de marca y el valor de la empresa (Doyle,
2001). Los flujos de caja de una marca estan determinados por su precio, crecimiento,
costes e inversiones. Si una marca disfruta de un precio primado, este tendra un
impacto importante en su valor de mercado. Asimismo, hay evidencia suficiente que
muestra que las marcas lideres suelen disfrutar de precios primados. En un reciente
estudio de Cervifio y Cruz-Roche (2004) realizado para 19 categorias de productos de
consumo, se demuestra que para el caso espafol, y a excepcion de las categorias de
cava, caldos y arroz, las marcas lideres disfrutaban de un importante diferencial de
precio primado frente a la segunda marca lider. Las marcas notorias y renombradas
disfrutan también de una mayor penetracién y crecimiento en el mercado al lanzar
nuevos productos o realizar extensién de marcas, incrementando de nuevo el volumen
de sus flujos de caja. Por otro lado, estas marcas suelen tener unos costes sobre
ventas menores, debido fundamentalmente a las economias de escala de sus
inversiones en marketing. Finalmente, las marcas notorias o renombradas suelen tener
unos ratios de inversion respecto a ventas menores que la media, debido a su mayor
capacidad de apalancamiento en los canales de distribucion.

Aceleracion de los flujos de caja
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El dinero tiene un valor en el tiempo, y si la marca puede reducir el periodo temporal
para conseguir unas ventas estimadas, estara acelerando la consecucién de unos flujos
de caja determinados y, por consiguiente, su valor para la empresa. En este sentido,
existe evidencia suficiente que demuestra que los consumidores responden mas rapido
a las campafas de marketing o lanzamientos de nuevos productos realizados por
marcas con las cuales estan familiarizados y mantienen una actitud o percepcion
positiva.

Extension en el tiempo de los flujos de caja

Cuanto mas longeva sea una marca, ceteris paribus todo lo demas, mas valor tiene
para los consumidores e inversores. Las marcas son activos con “depreciacion
negativa”. Una marca bien gestionada, cuando mas tiempo esté en el mercado y mas
se utilice, mas valor tendra. La mayoria de las grandes marcas globales llevan en el
mercado 30 o mas afios. Las marcas renombradas disfrutan de enorme longevidad por
que los consumidores confian en ellas, estdn mas motivados a la hora de probar
nuevas versiones y productos, y las recomiendan a las nuevas generaciones de
consumidores.

Reduccion el riesgo implicito a futuros flujos de caja

Los inversores o analistas financieros descuentan los flujos de caja esperados a una
tasa apropiada para cada flujo, como puede ser el coste ponderado del capital de la
empresa. La tasa de descuento estara en funcidén del riesgo que los inversores perciban
en las rentas futuras de la marca. Cuanto mayor sea el riesgo, menos se valorara la
marca. Las marcas notorias y renombradas ofrecen riesgos relativamente bajos, debido
a la mayor lealtad de su base de consumidores y su menor vulnerabilidad frente a la
competencia o la gran distribucion. Si los inversores perciben que el flujo de caja
derivado de la marca es estable y predecible, éste tendra un valor actual neto mucho
mayor y consecuentemente se crea mas valor para la empresa.

Métodos de Valoracion Economico-Financiero de la Marca.

El mayor problema con el que nos encontramos al valorar una marca es el definir qué es
la marca y el acotar qué margen, qué volumen de ventas, qué gastos y qué inversiones
son atribuibles a la marca.
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En los ultimos afios, sobre todo a partir de la publicacion del libro “Managing Brand Equity:
Capitalizing on the Value of a Brand Name” de David Aaker (1991), han proliferado
consultoras, trabajos de investigacion y diversos documentos proponiendo métodos para
determinar el valor de las marcas. Asi, existen diferentes métodos para valorar una marca,
aunque no haya un criterio unanime sobre qué método es el perfecto, debido
principalmente a que diversos grupos de interés tienen diferentes criterios para medir y
definir el valor de la marca. Esto nos lleva a que numerosos métodos alternativos se usen
en la actualidad, sin que exista un acuerdo generalizado sobre las ventajas e
inconvenientes de cada uno de ellos (Lipman, 1989). Por otro lado, y a parte del debate
técnico sobre valoracion de las marcas, éstas pueden tener distintos valores desde la
perspectiva del consumidor, fabricante o distribuidor, complicando si cabe aun mas el
debate sobre el verdadero valor de la marca.

Los beneficios asociados a una marca son especificos o pueden variar en funcién de los
individuos o grupos de consumidores. Es decir, los beneficios que el titular de la marca
puede recibir seran, en la mayoria de los casos, diferentes de aquellos que el cliente o
consumidor reciba de esa misma marca. Incluso, grupos diferentes de consumidores que
compren una misma marca pueden obtener distintos beneficios. Unos compraran la marca
por las garantias de calidad, control sanitario, o funcionamiento que la marca ofrece.
Otros, en cambio, compraran la misma marca por el prestigio social que representa. Estas
diferencias de percepcion en el valor anadido de la marca es patente en los procesos de
adquisicion. En las adquisiciones de marcas, un elemento significativo que influye en el
precio de compra ofrecido es la percepcion que la compafia compradora tenga del valor
de dicha marca, el cual puede ser diferente para el vendedor y diferente para los diversos
compradores potenciales. Es decir, un nombre de marca puede tener distintos valores en
distintas manos. Es esta complejidad a la hora de definir el fendbmeno de las marcas y sus
beneficios para los diversos interesados o afectados (stakeholders)*, lo que hace que la
gestion y la valoracion de las marcas sea un tema tan dificil y contencioso.

En la actualidad se usan varios métodos alternativos sin que se pueda afirmar
que existe acuerdo generalizado sobre las ventajas e inconvenientes de cada uno de
ellos. En los siguientes cuadros 2a y 2b se presentan, de forma resumida, las
principales técnicas que se han propuesto para estimar el valor econémico-financiero de
las marcas. Finalizaremos este apartado con un analisis mas en profundidad de los
cuatro métodos mas aceptados por académicos, empresas y consultoras.

T En terminologia inglesa se refiere como a los Stakeholders. Es decir, todas las partes que tienen un interés en la
empresa: empleados, accionistas, clientes, distribuidores, bancos, sociedad, instituciones publicas, etc.
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Método del Precio Primado

Segun el profesor Aaker (1995), el método del precio primado o sobreprecio puede ser la
mejor medida disponible del valor de la marca, ya que capta la fidelidad del cliente de
forma relevante. Sin embargo, el método presenta importantes limitaciones y no es el mas
difundido (ver tabla 2).

Sin embargo, desde una vision del consumidor, éste puede ser el método mas
adecuado. Para el consumidor, una marca debe tener un valor que justifique su precio
(Rubinstein, 1996). A través de modelos y parametros de medidas, se pueden separar
los efectos del precio del de la distribucion, y medirlo. Este valor se denomina “Valor de
Marca para el Consumidor” (Broadbent, 1992). En sintesis, esto seria la medida del
valor de la marca para el consumidor, consolidada en un solo parametro: el precio
primado de la marca.

Siguiendo a Rubinstein (1996), podemos decir que las marcas con alto “valor de marca
para el consumidor”’ seran aquellas que pueden vender una cantidad dada de producto
a un precio primado; o vender una mayor cantidad de producto a un precio dado en
relacion a sus competidores. Desde otra perspectiva, aunque muy parecida, Crimmins
(2000) senala que desde la perspectiva del consumidor, el valor afiadido por una marca
tiene tres dimensiones:

e La cantidad de valor ainadido por un nombre de marca en la categoria.

e La amplitud del valor afadido, es decir, el rango de categorias de producto en las
cuales la marca puede afadir valor.

o EIl contenido del valor anadido, es decir, las cualidades especificas que son
implicitas a la marca. Estas cualidades, que son invisibles en el momento de la
compra (tales como seguridad, confiabilidad, rendimiento, personalidad, etc.),
son las principales razones por las que la marca afade valor.

Para Crimmins (2000), la cantidad de valor afiadido por una marca es facilmente
medible si recordamos tres caracteristicas fundamentales: En primer lugar, el valor
afiadido es un concepto relativo. En segundo lugar, el valor de marca es un concepto
abstracto que debe estar separado de otros conceptos tales como la distribucion actual,
las promociones, apoyo al canal, etc. Mientras estos factores son importantes para las
ventas, ensombrecen el tema nuclear de valorar y responder a “cuanto valor afiade la
marca”. Por ultimo, en tercer lugar, el valor métrico mas comprensible para delimitar el
valor afadido son los euros y los centavos (o doblares y centavos). Desde esta
perspectiva, se puede considerar el método del precio primado.

Desde esta perspectiva, se asume que los productos con marca disfrutan de un mejor
precio que aquellos productos sin marca. En este sentido, un precio primado (price
premium) es un proxy de la elasticidad de la demanda, una medida de la lealtad de la
marca (Simon and Sullivan, 1993). El precio primado de un producto con marca puede
ser estimado a través de un estudio de mercado (disponibilidad de pagar un precio
superior por productos con marca, Aaker, 1995), o tomando como referencia los precios
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medios de los productos y marcas comercializados en la distribucion. La diferencia
entre el producto con marca y el mismo o parecido producto sin marca (menos el coste
de apoyar y gestionar la marca), supone la base para la valoracién de la marca. Para
determinar el valor de la marca, el diferencial de precio sobre el producto sin marca se
multiplica por la cantidad de producto vendido, y a este resultante se le detrae los
costes inducidos de crear, gestionar y mantener la marca. Consecuentemente, el valor
de la marca desde esta perspectiva es el beneficio que se consigue solo y
exclusivamente por la marca. En otras palabras, seria la rentabilidad o beneficio
adicional conseguida por una corporacion que vende productos con marca, en
comparacion con los beneficios o rentabilidad de aquella otra que venda productos sin
marca (productos genéricos)

De cualquier forma, y sin dejar de tener en cuenta las limitaciones de este método, la
investigacion en precios primados para el célculo del valor de marca debera realizarse
en términos relativos. En los estudios de seleccién o comportamiento del consumidor,
los investigadores generalmente analizan condiciones de punto de equilibrio, es decir,
cuando la opcién A y la opciéon B pueden ser igualmente seleccionadas. Siguiendo a
Crimmins (2000), esta misma perspectiva puede adoptarse a la hora de valorar la
marca. Asi, podemos analizar las condiciones de precio cuando una marca y otra
competitiva tienen las mismas posibilidades de ser seleccionadas por el consumidor.
Desde la perspectiva de este autor, este razonamiento nos lleva a una definicion simple
e ilustrativa del valor de marca: “la cantidad de valor afladido por una marca es el ratio
entre su precio de venta y el precio del competidor, menos uno; cuando ambos
productos son idénticamente deseados por el consumidor”. Para ilustrar esta definicion
operativa exponemos lo siguiente: Si nuestra marca y la marca del competidor son
igualmente deseables, cuando la nuestra cuesta 1,10 euros y la de mi competidor
cuesta 1,00 euro, entonces, la cantidad de valor afadido por nuestra marca en relacion
a la del competidor sera de un 10%. En otras palabras, nuestra marca valdra un 10%
mas. Esta definicion se puede esquematizar en la siguiente féormula.

Precio de la Marca Lider
Precio Primado = [ -1 1x100

Precio de la Segunda Marca Lider

En los siguientes graficos, se muestra la aplicabilidad de esta perspectiva de valoracion de
marcas a 19 categorias de productos de consumo en el mercado espafol. Se han
realizado dos tipos de contrastes. Uno, de las marcas lideres en cada categoria respecto a
las marcas de distribucion de los principales distribuidores espafioles — media de los
precios de sus marcas (marcas de distribucion, marcas propias) en la categoria
(Carrefour, Eroski, Hipercor y Alcampo). Y otro, en relacion a las marcas lideres respecto
a la segunda marca lider del mercado en dicha categoria. En los siguientes dos graficos
se muestras estos resultados.
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Marca lider/Segunda Marca en el Mercado (%)
19 categorias productos alimentacién en Espafia (2004)

4535

Median value= 9,47%

20,00

-30,00

-40,00

Fuente: Cervifio y Cruz-Roche, 2004

Podemos interpretar el valor del precio primado en cada categoria tal como sigue: el
porcentaje que un consumidor esta disponible a pagar por una marca lider en
comparacioén con la marca del distribuidor o la marca de la segunda empresa en la
categoria. Por ejemplo, en el caso del arroz, la marca lider en Espafa — SOS, disfruta
de un precio primado sobre las marcas de los distribuidores de un 70,79%. Esto
significa que el consumidor medio esta dispuesto a pagar un 70,79% mas de precio
sobre el precio de la marca genérica de distribuidor. En otras palabras, la marca SOS
vale un 70,79% mas que la marca, digamos, por ejemplo de Carrefour en la categoria
de arroces. Sin embargo, cuando se compara con la segunda marca lider en el
mercado espafiol (marca La Cigala), la marca lider presenta un valor negativo del —
7,02%.

El valor medio del precio primado de las marcas lideres en las 19 categorias analizadas
sobre las marcas de distribuidor ha sido del 70,79%. Es decir, en un categoria tipica de
productos de consumo, la marca lider y la marca de distribuidor seran idénticamente
deseadas por los consumidores cuando la marca lider no supera un precio superior en
un 70,79% sobre el precio de las marcas de los distribuidores. De todas formas,
podemos observar que el rango varia en gran medida en funciéon de las categorias
analizadas, desde un 733,33% en la categoria de vinos de rioja a un mero 19,08% en la
categoria de brandy (cofiac) solera.¢

Respecto al valor de marca afiadido por las marca lideres respecto a las segundas
marcas lideres en el mercado, la media se situa en un 9,47 por ciento para el total de
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las 19 categorias analizadas. EI rango en este segundo analisis se situa desde un
45,55% en el vino de rioja hasta un -32,29% en la categoria de Cavas (champafa), en
la cual, la marca que ampliamente domina el mercado — Freixenet — tiene un precio de
venta inferior al de la segunda marca lider — Codorniu.

En general, y como resumen, este ejercicio nos muestra que las marcas lideres suelen
disfrutar de un precio primado respecto a las otras marcas del mercado. Sin embargo,
desde una perspectiva de marketing y de valoracion global del activo marca, otras
medidas y factores del valor de marca deben también ser considerados y tenidos en
cuenta. Las marcas con alto valor no solo tiene precios de venta y margenes
superiores, sino que también resisten mejor a la competencia y disfrutan de una mayor
lealtad de clientes, lo que en ultima instancia, repercutira en unos flujos de caja mas
estables y ciertos. Ademas, seguro que estos precios primados son a cuenta de unos
costes de marketing, investigacion y desarrollo e innovacién y lanzamiento de productos
mayores que los de las otras marcas competidoras, por lo que habria que descontar
estos costes inducidos de apoyo a la marca a la hora de valorar en el tiempo estos
diferenciales de precios.

Centrandonos mas en los métodos de valoracibn econdmica-financiera, los mas
aceptados en la actualidad son el del valor de marca basado en el valor descontado de
flujos de caja futuros - factor multiplicador de beneficios de la marca (utilizado por las
principales consultoras en gestién y valoracion de marcas), el método financiero bursatil
de las profesoras Simon y Sullivan (1993) y, mas recientemente, el método desarrollado
por la consultora Consor Inc. de Nueva York (anterior Trademark & Licensing Associates,
Inc.).

En realidad, el primer método, desarrollado por consultoras y principalmente por
Interbrand Group del Reino Unido, fue utilizado por la empresa britanica Ranks Hovis
McDougal Plc en 1988, en el momento de incorporar en su balance el valor de 678
millones de libras esterlinas por sus 60 marcas.
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