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MARKETING Y PUBLICIDAD

EMPRESAS

AUDITORAS Y EMPRESAS COTIZADAS INTENTAN CUANTIFICAR LA SUBJETIVIDAD QUE ENCIERRAN LOS ACTIVOS INTANGIBLES

Las marcas buscan su sistema métrico

:Cuanto vale‘Zara’ o la identidad corporativa de BBVA? Con las Normas Internacionales de Contabilidad, las
compaiias espanolas buscan un método estandar para calibrar el valor de sus activos intangibles.

AMAYA GUILLERMO. Madrid

El mercado bursatil espafiol
ha vivido en los dltimos me-
ses varias ofertas publicas de
adquisicion de acciones
(opas). Si ofensivas como lade
CVC, PAI y Permira sobre
Cortefiel, o la de Gas Natural
sobre Endesa, por ejemplo, se
hubieran retrasado un afio,
probablemente, las ofertas ha-
brian sido notablemente dife-
rentes a las que han hecho en
2005.
a diferencia sustancial en-
tre ambos periodos es el valor
de la marca. La entrada en vi-
gor este afio de las normas in-
ternacionales de contabilidad
(NIC) introduce un elemento
nuevo en la cuantificacion de
una empresa: la valoracién de
los activos intangibles, entre
los que destaca la marca. Por
ejemplo, Zara vale 3700 mi-
llones de ddlares, segin la
consultora Interbrand. No
obstante, con la nueva norma-
tiva, se debe establecer el va-
lor cuantitativo de una ensefa
solo cuando haya un proceso
de fusion o adquisicion.

Esta novedad contable ya
es un quebradero de cabeza
para las auditoras, 1as consul-
toras de marca y las empresas
cotizadas. La cuestion es muy
simple: éComo se mide objeti-
vamente una marca?

Subjetividad

Para el profesor de la escuela
de negocios Esade, Eusebio
Nomen, experto en valora-
cién de intangibles, “es impo-
sible medir una marca, por-
que para los activos intangi-
bles, no existe el valor razona-
ble”. En términos financieros,
el valor razonable es el precio

‘Zara' es la Uinica marca espaniola entre las 100 mas valiosas del mundo.

Las enseias mds valiosas del mundo

En millones de ddlares.
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que dos expertos en el servi-
cio o producto del que se ha-
bla establecen como el ade-
cuado para realizar un inter-
cambio. En la prictica suele
equipararse con el precio de
mercado. Para Nomen, una
marca no puede tener valor
razonable por la subjetividad
que encierra; “solo tiene valor
de uso, que es el que est4 dis-
puesto a pagar cada persona
por esa marca”. Por ejemplo,
una marca de lujo encierra
apreciaciones muy diferentes
para cada consumidor, lo que
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complica la determinacién de
un valor contable tinico. “Es
muy grave que las NIC obli-
guen a introducir la subjetivi-
dad en la valoracién de mar-
cas”, concluye Nomen.

En esta tesitura se encuen-
tran tanto las auditoras como
las empresas cotizadas, ya que
no existe un método estindar
ni consensuado para poner
precio aunamarca. Conel ob-
jetivo de crear una metodolo-
gia comun, las Cuatro Gran-
des auditoras que operan en
Espafia, Deloitte, PwC, Ernst

Los expertos opinan

Esade:“Es grave

que las NIC obliguen
aintroducir la
subjetividad

en la valoracion”

Summa: “Lo mas
l6gico seria combinar
distintas técnicas
para dar conun
sistema equilibrado”

& Young y KPMG han creado,
junto a NUmMErosas empresas
espafolas y varios centros
académicos, el Instituto de
Anilisis Intangibles, que diri-
ge Adrian Cordero.

“Aunque no es sencillo, lle-
vamos ya un tiempo trabajan-
do en la elaboracién de un
método comtin de valoracion,
que presentaremos en las pro-
ximas semanas”, explica Cor-
dero.

Este método estindar po-
dria ser un compendio de dis-
tintos sistemas, tanto cualitati-
vos como cuantitativos. “Co-
mo en cualquier valoracién fi-
nanciera es muy dificil elimi-
nar completamente el compo-
nente subjetivo. Por eso, lo
més logico seria combinar
distintas técnicas de medicién
para llegar a un sistema lo mas
equilibrado posible”, opina
Conrad Llorens, presidente de
la consultora de marcas
Summa.

Variastécnicas
Una de las metodologias mas
simples de la valoracion de

ensefias es la de costes histori-
cos actualizados, por la que se
contabiliza todo lo que la em-
presahainvertidoalo largode
su historia en la creacién de la
marca (publicidad, comunica-
cion, etc.) y se actualiza con
los precios de hoy. “Este siste-
ma es incompleto porque no
tiene en cuenta el valor que la
marca puede tener en un futu-
ro, elemento determinante en
una fusion o adquisicién”, ex-
plica Llorens.

Otro método parecido se-
ria el de costes de sustitucion,
que supone imaginar cuanto
le costaria a una empresa
construir una marca como la
que ya tiene. Hay empresas de
medicién, como Interbrand,
que hace rankings mundiales
de marcas (ver grafico), que
combinan la valoracién de
mercado, que tiene en cuenta
la prima de precio que el con-
sumidor esta dispuesto a pa-
gar por una marca determina-
da frente a su competencia, y
un analisis basado en rentabi-
lidad futura, entre otras técni-
cas. “Un cruce de todos estos
métodos seria lo mis acerta-
do”, considera Llorens.

Para Nomen, director de la
citedra de Investigacion de
Valoracion de Intangibles -de
Esade, es importante llegar a
un consenso. “Lo ideal seria
una reforma de las NIC, en lo
que respecta a este asunto,
aunque esto parece imposible.
Por eso, es vital establecer un
método comiin adecuado y
légico, porque si no es asi, co-
rremos el riesgo de que haya
empresas que aprovechen la
subjetividad de este tema para
magquillar sus cuentas”, consi-
dera Nomen.
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