Las marcas mas valiosas en el mundo: ¢qué hay detras de los nimeros?

Al analizar las valoraciones de marcas que publican las principales consultoras mundiales, es
posible observar interesantes tendencias, asi como una preocupante discrepancia para
quienes se dedican a esta préctica.

La valoracion financiera de marcas es un recurso Util para administradores e inversionistas. Por
un lado, los administradores pueden: i) monitorear la evolucion del valor de sus marcas en el
tiempo, ii) solicitar recursos para inversiones en marketing basandose en cifras de creacion de
valor, iii) informar a los inversionistas sobre el valor de uno de sus intangibles mas importantes,
que no suele aparecer en los estados financieros, iv) usar la valoracion como referencia en
transacciones que involucran a la marca (compra o venta, franquicias) o como recurso de
prueba en litigios marcarios, entre otras utilidades.

En el 2010 se emitié la norma ISO10668 con lineamientos para estandarizar la préctica de
valoracién de marcas, recomendando los elementos minimos que deberia tener un proceso de
valoracion. La norma detalla tres enfoques de valoracion: costos, comparables e ingresos.

e Enel enfoque de costos la marca es valorada con base en los costos historicos de creacion
de la marca, o lo que costaria construir una similar ahora. El problema de este enfoque es
que no considera los potenciales beneficios futuros que la marca generaria a su titular, ni el
posible hecho de que no todas las inversiones realizadas hayan sido rentables.

e Segun el enfoque de comparables, el valor de la marca es calculado tomando como
referencia valores de mercado (precios) de transacciones de marcas similares. Sin embargo,
el principal defecto de este enfoque es la dificultad de encontrar marcas con similares
caracteristicas y contexto que aquella que deseamos valorar, y que, ademas, hayan sido
transadas recientemente y cuya informacién sea publica.

e El enfoque de ingresos considera que el valor de marca refleja el valor presente de los
beneficios econdmicos atribuibles a la marca en el futuro, considerando una tasa de
descuento ajustada al riesgo de la marca. Es el enfoque més aceptado en la literatura
especializada.

Anualmente, varias firmas consultoras publican los rankings de valores de marca a nivel global,
regional o por pais. Entre las mas notorias y con gran impacto global, hay que sefialar:
Interbrand, Brand Finance, BrandZ (MillwardBrown), Forbes. Estos rankings se basan en
diversas metodologias de valoracion, lo que genera, en muchos casos, valoraciones distintas
para una misma marca. Algo comun en estas metodologias es que toman como referencia el
enfoque de ingresos. Pero dentro de este enfoque hay algunas variantes dependiendo de la
forma en que se estiman los flujos de caja atribuibles a la marca:

e Divisidn de ingresos/flujo de caja. Se parte de la premisa de que el valor de la marca es
un porcentaje del valor de la empresa. Asimismo, del flujo de caja de la empresa se extrae
una parte que podria atribuirse a la marca, en funcion de estudios de mercado donde el
consumidor revela qué tan importante fue la marca en la decision de compra, en
comparacion con otros drivers de compra. Interbrand, Forbes y BrandZ siguen este método.

¢ Primaen precioy volumen. Se asume que la marca genera un diferencial de precio (prima
en el precio) y volumen en comparacién con productos o servicios idénticos, pero sin
marca. Mediante estudios de mercado, en algunos casos experimentales, se estiman dichos
diferenciales, los cuales llevan a una estimacién de flujo de caja atribuible a la marca.
BrandZ utiliza una medicién de prima en el precio entre los inputs de su modelo.


https://www.iso.org/standard/46032.html
https://www.interbrand.com/
https://www.brandfinance.com/
http://www.millwardbrown.com/brandz/brandz
https://www.forbes.com/value-colleges/list/

e Royalty relief. Refleja el valor que tendria que pagar la empresa como regalias para usar la
marca (ventas multiplicadas por porcentaje de regalias) bajo el supuesto que no la tuviera.
Los porcentajes de regalias se pueden tomar de bases de datos comerciales sobre contratos
de regalias segmentados por pais, industrias y ciertas caracteristicas disponibles a nivel de
empresa. Es un método muy aceptado por autoridades tributarias y en los tribunales.
BrandFinance basa su valoracion en el método royalty relief.

¢ Qué tendencias revelan los principales rankings de valor de marca?

Considerando que las distintas metodologias pueden llevar a distintos valores para una misma
marca, hemos hecho una comparacion de los valores reportados en los rankings de las
principales consultoras mundiales, resaltando aspectos comunes y diferencias. Se toman las
100 marcas mas valiosas de cada ranking a nivel global para el afio 2018. Considerando que la
mayoria de marcas se repiten en los distintos rankings, hay un total de 185 marcas distintas.

1. Top ten de las marcas mas valiosas

Tomando como referencia el promedio de valoracion de cada marca en los rankings donde
aparecen, se muestran las marcas mas valiosas a nivel global, donde Apple, Google y Amazon
ocupan el podio (Figura 1).

Figura 1. Top 10, marcas més valiosas (2018)

B Promedios (USS millones)

Apple I 211,047
Google I 177,645
Amazon I 132,517
Microsoft NN 119,941
Tencent [INNEEENENENEGENGENNENNNEEEEEEGEN 109,882
Facebook [N 07,940
Alibaba NN 34,161
AT&T I 77,007
Verizon I 59,708
Mc Donald's I 58,933

Fuente: célculos a partir de rankings de Interbrand, BrandZ, Brand Finance, Forbes

2. Valor de marcas por industria

Con los promedios de valoracion para cada marca, se las clasificd por industria (Figura 2). El
primer lugar, por largo, lo conforman las marcas tecnoldgicas y de negocios basados en
Internet. Las siete primeras del Top 10 pertenecen a este grupo, mientras que dentro de toda la
muestra aparecen 33 de estas marcas.



Las marcas de productos tecnolégicos (por ejemplo, computadores, procesadores, softwares,
televisores, teléfonos mdviles) se expanden cada vez mas, no solo geograficamente, sino en los
distintos segmentos socio-econdmicos y entre generaciones. Por su parte, los negocios basados
en Internet (buscadores, redes sociales, comercio y servicios contratados on-line) tienen mas
facilidad para acceder a un mercado cada vez mas amplio y tienen altas expectativas de
crecimiento futuro.

Figura 2. Valores de marcas por industrias (# de marcas en paréntesis)

W Suma de promedios (USS$ millones)
1,458,220
Technology & Internet-based (33) |
Banks, Insurance & Payment (33) IS 702,041
Telecom providers (12) m———— 412,441
Automotive (21) I 354,855
Retail (excl. Amazon, Alibaba, JD.com) (8) mmmm 157,181
Oil & Gas (7) mmmmm 153,422
Luxury (10) mmmm 124,061
Fast food (4) mmm 112,721
Beverages (5) mEE 106,685
Alcohol (8) mmm 93,081
Others (44) nEEEEEEE———— 709,190

Fuente: calculos a partir de rankings de Interbrand, BrandZ, Brand Finance, Forbes

En segundo lugar, esta el grupo que proveen servicios financieros (bancos, aseguradoras,
medios de pago), también con 33 marcas distribuidas en los rankings analizados. Estas
empresas también han alcanzado una gran cobertura a nivel global; algunas por la integracion
de los mercados financieros y otras como aliadas del creciente comercio electrénico a nivel
mundial (tarjetas de crédito, sistemas de pago).

En el mundo de la valoracion financiera, el crecimiento esperado es el principal driver de valor;
estas primeras posiciones reflejan dicha importancia. Como contraste, una cadena de
restaurantes o una estacion de gasolina, por ejemplo, tienen mas barreras para la expansion a
otros mercados, como la inversion de capital, en comparacion con las industrias que lideran el
ranking. Por citar otro ejemplo, las marcas de articulos de lujo tienen un segmento de mercado
acotado. Su principal driver de valor es el margen de contribucion, derivado de las altas primas
en el precio pagadas por los consumidores, pero, por ese mismo motivo, enfrentan un riesgo
alto de atraer falsificadores e imitadores.



Figura 3. Marcas integrantes de las dos industrias principales y su posicion en el ranking.

USSP Banca, seguros y medios de pago
basados en Internet ) S€6 y pag

1. Apple 69. Huawei 13.I1CBC 89. China Merchants Bank
2. Google 87.1G 15. Visa 91. PayPal
3. Amazon 95. UBER 21. China Construction Bank 93. China Life
4. Microsoft  101. Linkedln 25. Wells Fargo 94.]).P. Morgan
5.Tencent 112.Instagram 36. Master Card 96. US Bank
6. Facebook  124. Netflix 38. Ping An 98. HSBC
7. Alibaba 130. Ebay 39. Bank of China 102. RBC (Royal Bank of
12. Samsung 132.HP 40. Agricultural Bank of Canada)
14.1BM 135. Adobe China 104. The Real Life Company
32.Intel 137. Dell 54. Chase 107. Shanghai Pudong
35. SAP 138. Salesforce 58. American Express Development Bank
42. Oracle 149. Sony 63. HDFC Bank 113. ANZ
43. Cisco 159. Hewlett 65. Bank of America 129. Allianz
48. Youtube Packard 70.TD 131. BCA
50. Baidu Enterprise 73. Commonwealth Bank 133. Santander
56. WeChat 165. Panasonic 74. SoftBank 141. AXA
66.JD.com 177. Spotify 77. UnitedHealth Group 146. Goldman Sachs
68. Accenture 79. Citi 156. Morgan Stanley

Valor de marcas por paises

En primer lugar, el valor sumado de las marcas en titularidad de empresas estadounidenses
(2.39 billones de dolares) triplica el valor sumado de las marcas chinas, que ocupan el segundo
puesto. También hay una relacion similar en cuanto al nimero de marcas por paises: 82
estadounidenses versus 25 chinas. En tercer lugar estd Alemania con quince marcas y un valor
sumado de 281 mil millones de ddlares. Esparia aparece en el octavo puesto con tres marcas
(Movistar, Zara, Santander) y el Unico pais latinoamericano es México, en el puesto veinte, con
la marca Corona.

Figura 4. Valores de marcas por paises (# de marcas en paréntesis)

B Suma de promedios (USS millones)

Estados Unidos (82) GGG 2,338,666
China (25) GGG 789,092
Alemania (15) I 281,050
Japén (14) WM 223,166
Francia (12) WM 176,197
Reino Unido (11) WM 146,955
Corea del Sur (4) W 95,043
Espafia (3) M 52,396
Suecia (3) W 39,885
Suiza (3) W 37,713

Fuente: calculos a partir de rankings de Interbrand, BrandZ, Brand Finance, Forbes



Mas allé de los promedios: discrepancias en las valoraciones

Como se menciond anteriormente, las consultoras utilizan distintas metodologias, lo que lleva
a distintas valoraciones para una misma marca. Con la intencion de evidenciar la discrepancia
en las valoraciones, se construy0 un ratio que divide la mayor valoracion para la menor
valoracion de cada marca (Max/Min). Para este analisis comparativo, se redujo la lista dejando
solo aquellas marcas que aparecian, al menos, en dos rankings. Esto dejo a 110 marcas de las
185 iniciales. A continuacion, las 10 marcas con mayor discrepancia:

Tabla 1. Marcas con mayor discrepancia en la valoracion

Valor de marca (US$ millones)

Marca Mayor  Menor  Promedio Max/Min
Visa 145,611 20,651 49,946 16.1
Master Card 70,872 7,545 30,272 9.4
Shell 39,423 5,276 21,654 7.5
PayPal 35,440 6,621 16,520 5.4
Mc Donald's 126,044 24,872 58,933 5.1
Huawei 38,046 7,578 19,737 5.0
Starbucks 44,503 9,615 25,685 4.6
%Ie(ﬁjem”;“he 41,499 9000 30217 46
UPS 60,412 13,000 28,141 4.5
Tencent 178,990 40,774 109,882 4.4

La marca que mostr6 mayor discrepancia en su valoracion fue Visa, con un ratio Max/Min de
16.1 veces, seguida de Master Card, con un ratio de 9.4 veces. Llama la atencion que una misma
marca puede ser valorada de manera tan distinta por las diferentes consultoras. BrandZ otorgo
la valoracion mas alta en el 65 % de los casos en gque se contaba con, al menos, otra valoracién
méas para comparar. Puede concluirse que su metodologia otorga, sistematicamente,
valoraciones mas altas. Por su parte, Interbrand otorgd la valoracion mas baja en el 45 % de
los casos comparados.

También se calcularon correlaciones entre todos los posibles pares de rankings. La mayor
correlacion se observd entre las valoraciones de Interbrand y Forbes (0.958). Segin sus
documentos de divulgacién, sus metodologias son muy parecidas y utilizan la particion de
ingresos. Aunque BrandZ también utiliza una metodologia de particion de ingresos, partiendo
de una base comun que son los ingresos de la compafiia duefia de la marca, la diferencia debe
estar en la forma en que las consultoras extraen el porcentaje de flujo de caja atribuible a la
marca. Aqui es donde se da paso a la subjetividad: la seleccién de variables y métodos para
atribuir a la marca un porcentaje de dicho flujo.

Por otro lado, BrandFinance y BrandZ muestran la menor correlacién (0.755) y, en general,
BrandFinance presenta las menores correlaciones con el resto de consultoras. Esto Gltimo en
vista que BrandFinance aplica una metodologia distinta para llegar al flujo de caja de la marca,
el royalty relief.



Ideas finales

Como se ha mostrado en los parrafos previos, las metodologias de valoracion econémico-
financiera son muy diversas y generan en algunos casos mucha variabilidad en la valoracion
de las marcas. El detalle de los modelos de las principales consultoras a nivel mundial no es
totalmente divulgado, por lo que podriamos etiquetarlos como cajas negras. Ese secreto,
sumado a las observadas discrepancias en la valoracion de una misma marca, genera cierta
desconfianza en los usuarios de esta informacion, sobre todo cuando se utilizan las valoraciones
en el campo tributario o judicial.

La bondad que se resalta en los modelos que realizan particion de ingresos a partir de resultados
de estudios de mercado, es que proporcionan un diagndéstico de varias variables asociadas con
el capital de marca, permitiendo a los administradores identificar los puntos débiles y fuertes
de su activo intangible.

Por otro lado, los modelos basados en el método royalty relief son los mas adecuados para fines
fiscales y judiciales, por el hecho de que determinan los ingresos de la marca a partir de
porcentajes observados de royalties dentro de las respectivas industrias o sectores. Una vez
establecido el rango y/o tipo de royalty medio en el sector o industria, este royalty puede
moverse al alza o a la baja en funcion de la fortaleza de la marca o intangible valorado. El
hecho de partir de informacidn observable reduce la subjetividad y es, muy probablemente, el
principal motivo para su aceptacion en éstos ambitos. En definitiva, dependiendo del objetivo
de la valoracidn, los usuarios podrian elegir el método que se ajusta mejor a sus necesidades
de informacion.
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