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"Una economia que no puede medir su valor,
serd incapaz de distribuir los recursos adecuadamente y

de recompensar justamente a sus ciudadanos"

L. Edvinsson y Malone



"Los estados financieros tradicionales son cada vez menos ilustrativos
de los activos que crean riqueza. Los activos intangibles tales como nombres
de marca, patentes, recursos humanos etc. estdn generando una cantidad

creciente de riqueza”

SM.H. Wallman

(Comisario del Security Exchange Commission)
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"Si no puede ser medido, no puede ser gestionado"

Kaplan y Norton



"Mide las cosas que puedas medir, y las que no, hazlas medibles”

Galileo Galilei
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PROLOGOS

Este libro, que nos sentimos honrados en prologar, trata sobre
un tema de gran interés como es la valoracién de intangibles, marcas y
patentes. Los que nos dedicamos a la valoracién tenemos siempre la preo-
cupacién de que las bases de datos a analizar sean suficientemente amplias
y fiables, y tratamos de emitir juicios que estén s6lidamente apoyados en
una buena informacién y adecuados métodos estadisticos. Sin embargo,
como senalan los autores del libro, aqui se trabaja con mercados poco am-
plios, pues no se realizan transacciones frecuentes en las que se dé un valor
explicito a esos intangibles; tampoco hay transparencia en la informacién,
que depende principalmente de las propias empresas y no del mercado; y
es preciso utilizar métodos indirectos de valoracién para deducir el valor
de la marca o patente. Habria, por ejemplo, que buscar correlacién entre
la cotizacién en bolsa de la empresa en cuestidn, y sus patentes, para aislar
el efecto de la patente sobre el valor de la empresa; o tomar la valoracién,
también en mercado, de una empresa por encima de sus activos, como
indicador de lo que afnade como valor la marca.

Con estos retos, Jerénimo Aznar, Teodosio Cayo, y Arturo Lépez,
abordan un programa ambicioso, tal como refleja el indice del libro, que va
desde destacar la importancia de los intangibles para las empresas, a expli-
car exhaustivamente los métodos y modelos generales existentes; después,
analizan con detalle la valoracién de marcas y de patentes; y, por dltimo,
hacen una referencia muy interesante, porque no suele ser habitual en este
tipo de textos, a las opciones, tanto financieras como reales, cuyo valor
depende de la evolucién del subyacente y la volatilidad del mismo.

Seis aspectos podemos subrayar de este libro, que al coincidir en él lo ha-
cen especialmente singular. El primero es su elevado nivel técnico, que se
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corresponde con la solvencia profesional y académica de sus autores, pues
los tres han combinado la ensenanza e investigacion en el dmbito universi-
tario con la experiencia continuada en valoraciones; este conocimiento se
refleja a lo largo de los capitulos del libro, pues la teoria viene siempre ma-
tizada por la utilidad de la misma, y por ese sentido que proporciona a la
ciencia el arte de la prictica. La segunda, que el nivel de las formulaciones
es muy asequible, sin desarrollos que harfan la obra innecesariamente com-
plicada, poniéndola asi al alcance de un publico amplio dentro del sector
de la valoracién. Tercero, hay casos précticos, cdlculos y pasos a seguir en
las valoraciones, que le dan también un cardcter de manual, con ejemplos
que pueden servir ficilmente de guia para otros problemas similares que
encontremos en la practica de la valoracién. Cuarto, aunque breve la obra
es ambiciosa en su contenido, y no queda praicticamente ningdn tema re-
levante relacionado con intangibles, marcas y patentes que no se toque;
el hecho de que abarque todo lo que es fundamental sobre el estado de
la cuestién, lo convierte en un libro de consulta para cualquier duda que
pueda suscitarse, sea de indole conceptual o de aplicacién. Quinto, tiene la
virtud de la sintesis, de manera que se recoge lo esencial de cada tema, y se
explica con precisién. Sexto, una cualidad del libro es que sirve tanto para
profesionales que tienen que valorar, como para estudiosos que analizan la
validez de las distintos métodos y modelos alternativos y sus debilidades
tedricas; se plantea incluso el enfoque de escenarios, que es también una
novedad por cuanto incorpora la prospectiva en la valoracién, en linea con
los criterios actuales de regulacién y practicas contables.

La oportunidad del libro no puede ser mayor, ya que este afio
2017 estd previsto que se concreten algunos aspectos de la valoracién de
intangibles por el International Valuation Standards Council, tras las con-
sultas realizadas sobre tres lineas de trabajo. La primera, una clasificaciéon
de activos intangibles y las circunstancias en que son valorados. La clasi-
ficacién se hace distinguiendo cinco grupos de intangibles relacionados
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con el marketing, el consumo, artisticos, vinculados a contratos de uso, y
tecnolégicos. Y su valoracién toma como criterios el derecho de propie-
dad, cumplir una funcién econémica, ocupar una posicién en el mercado,
y proporcionar una imagen diferenciada. La segunda linea busca definir
la estructura conceptual para seleccionar enfoques y metodologias en au-
sencia de valor de mercado, como son, entre otras, la renta generada, el
incremento de valor o exceso de beneficio que proporciona el intangible,
y el que se pueda cobrar por el uso de un derecho o activo intangible. Y
la tercera quiere llegar a una concrecién de los resultados de discusiones
sobre temas especificos como la eleccién del tipo de descuento, las consi-
deraciones sobre la vida econédmica del intangible, y los beneficios fiscales
de su amortizacién.

En este contexto dindmico y actual de valoracién internacional de
activos intangibles, el libro de Jerénimo Aznar, Teodosio Cayo y Arturo
Lépez es una aportacidn a tener en cuenta por todos los que se dedican
profesional o académicamente al tema, y también por los estudiosos de la
economia, interesados en acercarse a esta cuestién tan atractiva intelec-
tualmente. S6lo nos resta desear a los autores que prosigan en la tarea em-
prendida, adaptando y enriqueciendo la obra con las nuevas experiencias y
desarrollos que sin duda ha de tener la valoracién de intangibles.

José Vazquez Seijo
Presidente de Eurovaloraciones S.A. (Euroval) Espana
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Amable lector, con gran entusiasmo comparto algunas reflexiones
derivadas de la lectura del libro que tienes en tus manos.

Sin duda, refleja la compilacién de anos de experiencia, estudio y
dedicacién a este tema tan actual y que cada vez mds, en tiempos recientes
ha hecho notar su importancia dentro y fuera del mundo empresarial.
Ante todo, advierto la trascendencia de su temdtica y contenido, en ra-
z6n del momento histérico que Latinoamérica vive en su dmbito macro
y microeconémico, desde luego y a riesgo de equivocarme, asumo como
primordial, que el mercado meta a quien va dirigido es precisamente al
universo latinoamericano de tasadores profesionales y personas (fisicas o
morales) e individuos no profesionales del oficio de las VALORACIONES

econémico monetarias de los activos intangibles, en su tipologia de MAR-

CAS Y PATENTES.

Sus autores, reconocidos y distinguidos académicos, expertos en
conocimientos econémicos y tasaciones, con una brillante y muy amplia
trayectoria en la investigacién y fundamentacion cientifica, que ayudardn
cada vez mds, con sencillez y asequibilidad, a que los resultados de los
reportes que los profesionales tasadores en América Latina, emitan a sus
clientes, reflejen alta confiabilidad y precisién acorde a la realidad del en-
torno econémico en el que actdan.

Resalto que no tengo duda que El libro “Valoracién de Intangi-
bles, Marcas y Patentes”, ayudard al gremio para comprender e identificar
objetivamente, las diversas metodologias existentes para los propésitos es-
pecificos de la valoracién de activos intangibles. Evidentemente cada una
con sus fortalezas y aplicabilidad a casos particulares con la singularidad y
objetividad que los autores plantean.
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La sencillez en el lenguaje de uso diario y la forma puntual con
que trata su temdtica, hace de éste libro un referente para Latinoamérica,
que sin lugar a dudas mejorard la perspectiva del profesional que vive y se
desenvuelve en este ramo del hacer de las tasaciones, puesto que trans-
parenta los factores mds relevantes para realizar la valoracién, asi como
evidencia las principales diferencias de las metodologfas mostradas, lo cual
facilita la eleccién y su aplicabilidad en el ejercicio profesional del oficio del
tasador.

Por otro lado, identifico también la oportunidad de estimular el
interés del micro y pequefio empresario por conocer el valor monetario de
sus haberes intangibles, asi como facilitar al estudiante y pablico en general
que tenga interés por conocer de manera practica, la importancia y el trata-
miento metodoldgico en la tasacién de los intangibles, marcas y patentes.

Con mi humilde y perene admiracién a los autores.

Carlos Garcia Curiel
Director de Avaltios VIASC. México
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CONSIDERACION INICIAL DE LOS AUTORES

El mundo de la tasacién es muy amplio y cada vez es mayor la
necesidad de la tasacién de gran tipo de activos. El desarrollo econémico
trae, entre otras consecuencias, una mayor necesidad de conocer el valor de
los bienes de la sociedad.

A la hora de valorar el tasador puede encontrarse con activos con
mercados mas o menos amplios y relativamente transparentes como puede
ser el caso de las valoraciones urbanas y risticas, y en estos casos el valo-
rador puede contrastar su propuesta de valor y confirmar si estd o no fuera

de mercado.

En este libro abordamos el caso de los intangibles en general y la
valoracién de marcas y patentes en particular y entonces nos movemos en
mercados muy complejos, de poca amplitud, en algunos casos casi inexis-
tentes y desde luego poco trasparentes y con informacién muy escasa.

El tasador de este tipo de activos debe ser consciente de las dificultades a
las que se va a enfrentar, por lo que tiene que extremar la precaucién en los
enfoques, hipétesis y pardmetros de los que parta, acostumbrarse a abordar
la valoracién desde visiones distintas utilizando diferentes métodos, acep-
tar que va a encontrarse con soluciones diferentes y en algunos casos muy
diferentes en funcién del método utilizado y que a pesar de todo ello, tiene
que llegar a proponer una solucién final justificada y argumentada, bien
sea Unica o de rango de valores y para ello es esencial su sentido comdn,
su preparacion, su experiencia, su olfato y sus conocimientos. Lo cual, no
es una mala noticia, en el sentido de que en un mundo tan mecanizado,
donde parece que las maquinas, en este caso la informdtica, nos van a dar
la solucién a todo, resulta que al final la tltima palabra, la tiene el valuador
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CAPITULO I

IMPORTANCIA DE LOS INTANGIBLES






IMPORTANCIA DE LOS INTANGIBLES CAPITULO 1

1. INTRODUCCION

El sociélogo Maslow plasmé de una forma grafica y diddctica la
evolucién de las necesidades y motivaciones de las sociedades a través de su
célebre Pirdmide de Maslow (figura 1).

NECESIDADES

Figura 1. Pirdmide de Maslow. Fuente Maslow (2005)
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VALORACION DE INTAN GIBLES, MARCAS Y PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

Con dicha pirdmide expresa de una forma clara que conforme
las sociedades y los individuos que las componen progresan y se desarro-
llan social y econémicamente, las necesidades cambian, de forma que en
sociedades primitivas lo que mueve a sus individuos son bdsicamente ne-
cesidades fisioldgicas (alimentarse, refugio, procrear etc.), mientras que
en sociedades avanzadas las necesidades y motivaciones pasan a ser fun-
damentalmente de reconocimiento y autorrealizacién (pertenencia a un
grupo, sentirse valorado, estar en un proyecto ilusionante etc.). Podemos
decir que las sociedades con su progreso evolucionan de necesidades bési-
camente cuantitativas a necesidades de tipo cualitativo o sea intangibles.

;Y qué es un intangible?.

La Real Academia Espanola lo define como aquello "Que no debe
o no puede tocarse".

Otra definicién mds préxima a nuestro sector, la encontramos en

el Business Dictionary. com que lo define como "Lo que no puede ser eva-
luado, sentido, medido o movido, ya que no tiene sustancia fisica".
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IMPORTANCIA DE LOS INTANGIBLES CAPITULO I

2. LA EMPRESA Y LOS INTANGIBLES

Ambas definiciones ponen en evidencia el dificil tratamiento de
los intangibles y sin embargo como ya hemos visto de forma general su im-
portancia en la actualidad es cada vez mayor, importancia que se evidencia
aun mas cuando analizamos los distintos activos que como valuadores nos
encontramos en la vida profesional y constatamos que en la explicacién
de su valor lo intangible, las variables cualitativas cada vez cobran mayor
importancia.

Y asi tenemos en el mundo de la empresa variables explicativas del
valor como:

Identidad corporativa

e Comunicacién institucional

* Imagen

*  Reputaciéon

*  El conocimiento comercial, operativo, cientifico o tecnolégico
e  La propiedad intelectual

e  Los derechos de comercializacién

e La cartera de clientes

Este tipo de variables son las que explican las diferencias entre el
valor contable y el valor real de las empresas. La empresa Ocean Tomo de
Chicago (EEUU) ha investigado sobre la importancia de los intangibles en
el valor de las 500 empresas del indice S&P500 durante un periodo de 35

27



VALORACION DE INTANGIBLES, MARCAS vy PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

afos, el resultado es el que se observa en la tabla 1 y el grifico 1, en el que
se aprecia el incremento del valor de los intangibles desde el afio 1975 en
el que representaba un 17% del valor total, al ano 2010 en que ha pasado

a ser un 80% de dicho valor.

ANO Importancia de los intangibles
1975 17%

1985 32%

1995 68%

2005 80%

2010 80%

Tablal. Evolucién del valor de los intangibles en las empresas del Indice S&P500.
Fuente: Torres (2014)

Importancia de los intangibles

80%
60%
B Importancia de los intangibles
40%
20%
0% ._.
1 2 3 4 5

Griéfico 1. Evolucién del valor de los intangibles en las empresas del
Indice S&P500 de los afios 1975 a 2010. Fuente: Torres (2014)
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IMPORTANCIA DE LOS INTANGIBLES CAPITULO 1

En el grifico 2, tenemos el valor de los intangibles en distintos
paises donde en USA llega a ser del 80 y en general explica mas del 50%
del valor de las empresas en gran parte de los paises.

% Valor Intangibles

80%

60% -

% Valor Intangibles
40% A
20% A
0% J
Australia Canada

Grifico 2. Porcentaje del valor de los intangibles en las empresas sobre el valor total.

Fuente: Torres (2014)

En el gréfico 3 vemos la evolucién del precio de las empresas sobre
el valor en libros en la Bolsa espafola, de forma que como media en el afio
2001 el valor de las empresas era 6 veces mayor que su valor contable.
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VALORACION DE INTAN GIBLES, MARCAS Yy PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

Ratio Precio / Valor Contable

A

J

o

Dec-87

Dec-91

Dec-95

Dec-99 Dec-03

Dec-07  Dec-11

® Rutio Precio/

Valor Contable

Griéfico 3. Factor de sobreprecio: valor empresas sobre valor en libros. Fuente: Bolsa de Espafia

Abundando en lo dicho hasta ahora en la Tabla 2 y Grafico 4 te-
nemos los valores de mercado y libros de algunas empresas importantes de

México.
Empresa Sector A. Valor B.Valor de Diferencia Ratio (B/A)
en libros mercado (B-A)
(millones de | (millones de
pesos) pesos)
Televisa Comunica- 75,999 307,039 231,039 4.04
ciones
Grupo Bebidas 83,985 199,044 115,059 2.37
Modelo
Electra Comercio 53,032 129,398 76,366 2.44
Bimbo Alimentos 38,795 80,694 41,899 2.08
Grupo Carso Control 84,720 126,233 41,513 1.49

Tabla 2. Valores de mercado y libros de algunas empresas importantes de México.
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IMPORTANCIA DE LOS INTANGIBLES CAPITULO 1

400
300
200 o A Valor en libros (millones de pesos)
B B. Valor de mercado (millones de pesos)
100
0 J

Televisa Electra Grupo Carso

Grifico 4. Valores de mercado y libros de algunas empresas importantes de México.
Fuente: Bolsa de México

Hemos visto anteriormente algunas de las variables explicativas
cualitativas que se integran en la parte intangible de la empresa, en la Tabla
3 tenemos una clasificacién mas completa de todos los elementos intangi-
bles que pueden encontrarse en la empresa estructurados en tres grandes
grupos.

*  Capital humano
e Capital estructural

*  Capital relacional

Que a su vez encierran una serie de conceptos y variables de gran
importancia en el valor de la empresa.
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TIPO DE CAPITAL Intangibles que comprende

Conocimientos
Competencias
Creatividad
CAPITAL HUMANO Habilidades
Experiencia
Liderazgo
Motivacion

Organizacién

Cultura corporativa
Investigacién y desarrollo
Propiedad intelectual
Marcas

CAPITAL ESTRUCTURAL

Patentes

Calidad del servicio

Imagen corporativa

CAPITAL RELACIONAL Relacién con clientes y proveedores

Relacién con bancos
Relacién con la Administracién y la sociedad

Relacién con los accionistas

Tabla 3. Intangibles en la empresa. Fuente: Gonzélez Milldn (2009)

Cuando hablamos de intangibles en la empresa surgen dos con-
ceptos muy relacionados con este tema como son el Goodwill y el Know
How Al Good Will se le conoce también como Fondo de Comercio y el
Plan General de contabilidad espanol lo define como el "conjunto de ele-
mentos intangibles o inmateriales de la empresa que implican valor para
ésta. Lo componen entre otros, la clientela, la eficiencia, la organizacién,
el crédito, el prestigio, la experiencia la razén social, la ubicacién de la
empresa, etc.” o sea bdsicamente lo que en la tabla 3 aparece como Capital
Relacional.
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En cuanto al Know-how se define como«saber cémo hacer algo f4-
cil y eficientemente: experiencia». Se entiende con ello la pericia, destrezas,
habilidades, dotes, alto nivel de conocimiento, alto nivel de experiencia.
En este caso estarfamos bdsicamente hablando del Capital estructural de la

tabla 3.

En este libro utilizaremos siempre la clasificacién de la Tabla 3
pues consideramos que es mas completa y distingue de forma mds clara los
distintos componentes de lo que denominamos intangibles.

3. LOS ACTIVOS O BIENES INTANGIBLES

Este concepto de intangibles no es exclusivo de la empresa, sino
que es extensivo a la mayoria de los activos o bienes que existen en el mer-
cado.

Cuando hablamos de los Activos Ambientales, caso interesante y
que él mismo, es ejemplo de las nuevas necesidades y percepciones de valor
de la sociedad, tenemos como componentes del valor los siguientes cinco
valores.

e Valor de Uso Directo

e Valor de Uso Indirecto

e Valor de Opcién /Cuasiopcién
*  Valor de Existencia

e Valor de Legado
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De los cuales fundamentalmente los tres tltimos son claros ejem-
plos de intangibles.

Si nos adentramos en la determinacién del valor del traspaso de
deportistas, en este caso de jugadores de futbol, junto con variables cuan-
titativas como los goles que el jugador mete o los pases de gol o la edad,
variables puramente cuantitativas, nos encontramos con variables cualita-
tivas como.

* DPosicionamiento tactico

e Liderazgo

e Disciplina

*  Comportamiento personal
e Integracién en el equipo

e Imagen comercial

Si vamos a la valoracién de inmuebles con caricter histérico-artis-
tico tenemos.

* Autor

e Estilo arquitecténico

e Rareza

e Singularidad

e Materiales

e Técnicas constructivas

e Interiores

e Hechos histéricos asociados

e Localizacién
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Lo mismo pasa con las patentes

*  Procedimiento Acelerado de Concesién (CAP)
*  Posicién relativa de la patente

e Ambito/extensién de la materia reivindicada

e Disputas legales

e Libertad de operacién de la materia reivindicada

Y con las marcas.

e Fortaleza de la marca

e Probabilidad de entrada de marcas competidoras
*  Proteccién de la marca

* Renombre de la marca

e Distintivo de la marca (probabilidad de ser anulada)

Y si nos detenemos en analizar activos tan cotidianos y que en la
mayoria de las ocasiones son el objetivo fundamental de los trabajos profe-
sionales de valoracién, como son los inmuebles urbanos, nos encontramos
con variables.

e (Calidad edificacién
e (Calidad materiales
e Infraestructura

* Entorno

e Vecindario

* Paisaje

e (Contaminacidén acustica
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Y en los activos agrarios o rurales.

e (Calidad suelo

e (Calidad del agua

*  Microclima

*  Aspecto vegetativo

*  Sanidad del cultivo

e  Calidad de los accesos

e Comercializacién del producto

Como vemos en todos los Activos o Bienes posibles objeto de
valoracién los criterios o variables de tipo cualitativo o intangibles estin
presentes y tienen influencia en el valor final de dichos activos. Esta im-
portancia actual de los intangibles es la que provoca la necesidad de contar
con metodologias que permitan tener en cuenta estas variables y en ese
sentido la metodologia basada en modelos multicriterio se presenta como
un instrumento de gran interés como se evidenciard en los préximos capi-
tulos para la valoracién de intangibles en general y de marcas y patentes en
particular.

1 El lector interesado en profundizar en los mérodos multicriterio aplicados a la valoracion puede acudir al

libro "Nuevos Mérodos de Valoracion. Modelos Multicriterio” de Aznar y Guijarro. Editarial UPV
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4. EL METODO DE ACTUALIZACION DE
RENTAS (FLUJOS DE CAJA) Y LA
TASA DE ACTUALIZACION

En este punto cerramos de momento el andlisis de los intangibles
y presentamos unos temas que pueden parecer alejados del objetivo de este
libro pero que como veremos mas adelante es necesario conocer ya que
al estudiar los distintos métodos de valoracién, tanto de intangibles en
general como de marcas y patentes, la mayoria de ellos utilizan la actuali-
zacién de Flujos de Caja para llegar al valor final buscado y ademads para esa
actualizacién normalmente se propone como tasa la que se conoce como
Coste medio ponderado del capital conocida con las siglas de su denomi-
nacién en inglés WACC (Weighted Average Cost of Capital). Debido a
esto vamos a incluir en este libro una breve explicacién y un ejemplo de lo
que es tanto el método de actualizacién de rentas como de la tasa WACC.
Para mayor informacién el lector interesado puede acudir a distintos libros
que tratan en profundidad estos temas, algunos de los cuales aparecen en

la Bibliografia.

El método de actualizacién de rentas las NIV lo definen como
“enfoque comparativo del valor basado en informacién de los ingresos y
gastos del bien objeto de valoracién y por el que se estima el valor a través
de un proceso de capitalizacién” y las Normas Europeas de Valoracién
como “una forma de andlisis de inversiones. Estd basado en la capacidad
del inmueble para generar beneficios y en la conversién de estos beneficios
al valor actual”. Podemos decir por lo tanto que el fundamento del método
es que el valor de un bien econémico es igual a la suma del valor actual de
los flujos de caja futuros que el bien pueda generar para su propietario. Su
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célculo se realiza con la siguiente expresién (1):

FC, Valor de Reversion
. 0
(1+7) (1+r)!

VA

Siendo:

VA = Valor actual.

FCi = Flujos de Caja en el momento i.

i = Perfodo de tiempo en el que se produce el Flujo de Caja.
r = Tipo de actualizacién elegido.

n = Numero de periodos de tiempo desde la tasacién hasta el final del pe-
riodo de estimacién de los Flujos de Caja esperados.

Como veremos en su momento varios de los métodos que desa-
rrollaremos en este libro llegan a definir o precisar por distintos caminos
Flujos de Caja que corresponden a los intangibles, marca o patente a valo-
rar y proponen como valor de estos recursos la actualizacién de esos Flujos
de Caja. Y para dicha actualizacién en algunos casos hay propuestas de
tasas concretas pero en la mayoria proponen utilizar el WACC, concepto
que desarrollamos a continuacién.

El WACC o Coste medio ponderado del capital es la tasa que

se utiliza en la valoracién de empresas por el método de actualizacién de
rentas.
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Su cdlculo se realiza de la siguiente forma (2):

K=K*(1-9*P,+K *P  (2)

K = Coste medio ponderado del capital (WACC)
K, = Coste de la deuda

t = Tipo impositivo

Exigible

Total Pasivo

P, =

K = Coste de los recursos propios
rp

Neto Patrimonial

7 Total Pasivo

En los documentos financieros de la propia empresa se puede encontrar el
Coste de la deuda kd , asi como t, Pd y Prp.

Para determinar el Coste de los recursos propios krp el procedimiento co-
munmente utilizado es el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model,
Modelo de Precios de los Activos de Capital, MPAC), cuya expresién es

(3):

[(rp = Rf + Prima de Riesgo = Rf+ B*R - Rf) (3)
Siendo:

K, = Tasa de descuento de los recursos propios
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Rf = Tasa sin riesgo
§§ = Coeficiente de riesgo

R = Rentabilidad esperada del mercado

Para la Tasa sin riesgo se suele utilizar el tipo de interés de los ti-
tulos emitidos por el Estado para un plazo que coincida aproximadamente
con el horizonte temporal de la tasacién. Es habitual utilizar el tipo de
interés de la deuda a 10 anos.

El siguiente paso es determinar los otros componentes de la prima
de riesgo: f3 o coeficiente de riesgo y R rentabilidad esperada del mercado.
El coeficiente 8 mide la relacién existente entre el riesgo de la in-
versién con respecto al riesgo medio del mercado. Su significado varia con
sus distintos valores.
{$ =0, la inversién no tiene riesgo
$=0,5, la inversién tiene la mitad de riesgo que el mercado

3 =1, la inversidn tiene el mismo riesgo que el mercado

{3 = 2, la inversién tiene el doble de riesgo que el mercado

Su cdlculo se realiza mediante la expresién (4):
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Siendo:

~

Orikm = Conv. entre las rentabilidades del valor y la del mercado.

602
R, = Varianza de la rentabilidad del mercado.

La eleccién del mercado de referencia es fundamental en el senti-
do de que debe ser el compuesto por las empresas comparables o similares
a la que queremos valorar y de este mercado de referencia se define su ren-
tabilidad esperada teniendo en cuenta las rentabilidades histéricas, el tipo
de mercado y los datos macroeconémicos previstos.

Conocidos los tres elementos, 8 Coeficiente riesgo, R_ Rentabili-
dad esperada del mercado y R Tasa sin riesgo, podemos calcular el valor de
la prima de riesgo que sumada a la Tasa sin riesgo R, nos da finalmente el
Coste de los Recursos Propios®.

2 Los lectores interesado en profundizar en estos conceptos los pueden encontrar en libros dedicados a la
valoracién de empresas ylo valoracion inmobiliaria, entre ellos los publicados por los autores y que figuran

en la Bibliografia.

41



VALORACION DE INTAN GIBLES, MARCAS Y PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

5. CASO PRACTICO
VALORACION DE BODEGAS XXXXX?

Desarrollamos un caso prictico de valoracién de una empresa que
aunque no cotiza en bolsa, podemos encontrar comparables a ella que si
cotizan y ademds tenemos informacién suficiente sobre la empresa y los
comparables a través de los documentos que las distintas empresas tienen
la obligacién de presentar en el Registro Mercantil y que aparece también
en distintas bases de datos.

Estas Bodegas XXXX son una de las empresas de elaboracién de
vinos de més prestigio de Andalucia (Espana). Estd situada dentro de la de-
nominacién de Origen Montilla-Moriles. Su cepa protagonista es la Pedro
Ximénez, oriunda del Rhin, uva que se convierte en la base tnica de sus
vinos dulces, finos, olorosos y amontillados.

En Tabla 4 y 5 tenemos la informacién contable del dltimo ano, Balance
de situacién y Cuenta de Pérdidas y Ganancias de dichas Bodegas

BALANCES 2012 2011 2010 2009 2008

Inmovilizado 7.141.148 6.657.391 6.394.114 6.368.998 5.425.340

Inmovilizado 11.116 7.941 8.865 6.256 6.591
inmaterial

Inmovilizado 4 195 976 | 4.087.009 | 4.067.498 | 4.042.025 | 3.639.006

material

Otros activos 3.034.055 | 2.562.350 | 2.317.751 2.320.718 | 1.779.742

fijos
Activo circulante 7.961.325 8.631.873 9.246.888 10.017.401 11.124.037
Existencias 4.484.926 5.193.251 5.924.891 6.797.577 7.292.376
Deudores 2.575.260 2.552.943 2.415.581 2.233.863 3.787.542

3 Este Caso estd tomado del libro de los autores Aznar, J. Cayo, T'y Cevallos, D. " Valoracion de pequenasy
medianas empresas. Métodos y casos". Editorales UPV y Ed. Ardiles
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Ottos activos 901.138 885.678 906.416 985.961 44.119
iquidos
Tesoreria 78.756 12.340 18.179 13.705 42.651
Total activo 15.102.472 | 15.289.263 | 15.641.001 16.386.399 | 16.549.377
Fondos propios 9.127.627 9.129.685 8.957.139 9.279.011 9.761.557
Capital suscrito 1.247.512 1.247.512 1.247.512 1.247.512 1.247.512
Otros fondos 7.880.115 7.882.173 7.709.627 8.031.499 8.514.045
propios
Pasivo fijo 2.538.849 2.286.975 2.607.538 2.036.266 | 1.442.191
Acreedoresa L. P 2.504.800 2.249.523 2.568.803 1.997.942 1.418.573
O“"gj%fiv"s 34.049 37.452 38.735 38.324 23.618
Provisiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Pasivo liquido 3.435.996 3.872.604 4.076.325 5.071.123 | 5.345.629
Deufifrfs“a“' 1.759.151 2.339.090 2.380.699 3.735.730 3.561.339
A“eed?rles 1258292 | 1.154.876 | 1.023.125 756.608 1.324.645
comerciales
O‘f?s pasivos 418.553 378.638 672.501 578.785 459.645
iquidos
Total pasivo y
capttal propiy 15.102.472 | 15.289.263 | 15.641.001 16.386.399 | 16.549.377
Fondo
de maniobra 5.801.894 6.591.318 7.317.347 8.274.832 | 9.755.273
Nimero
empleados 51 54 45 46 46
NOF 5.801.894 6.591.318 7.317.347 8.274.832 | 9.755.273
AUMENTO 789,424 726,029 957.485 | -1.480.441
NOF
Aumento 483.757 263.277 25.116 943.658
Inmovilizado

Tabla 4. Balances de situacién
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PERDIDASY
GANANCIAS 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Ingresos de | g 005748 | 9.202.818 | 8378.679 | 8.036.040 | 9.451.005 | 8.736.79
explotacién
Importe neto
de Cifra de 8.659.567 8.958.519 8.087.846 7.735.208 9.229.070 8.518.395
Ventas
Consumo de
mercaderias y n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
de materias
Resultado nd. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
bruto
Otros gastos
., n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
de explotacién
Resultado 286.747 | 460270 | -120.054 | -299.296 | 356.513 -1.870
Explotacién
Ingresos 75.800 35.057 55.698 57.614 7.914 20.238
financieros
Gas?;ﬁ;lan' 359.751 | 322662 | 296576 | 557300 | 310909 | 191.499
Resultado [ 00 o051 | 287605 | 240878 | 499.686 | -302.905 | -171.261
financiero
Result. ordi-
narios antes 2.796 172.665 -360.932 -798.981 53.517 -173.130
Impuestos
Impuestos so- 839 51.800 | -108.280 | -239.694 | 13.874 53.846
bre sociedades
Resultado
Actividades 1.957 120.866 -252.652 -559.287 39.643 -226.976
Ordinarias
Ingresos ex- n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1.696.570
traordinarios
Gast(-)s e’f_ n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 83.095
traordinarios
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Resultados
actividades ex- n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1.613.475
traordinarias
Resultado del | -, . 120866 | -252.652 | -559.287 | 39.643 | 1.386.500
Ejercicio
Materiales 3.918.889 4.031.299 3.933.000 4.117.360 4.927.591 4.397.996
Gastosde |\ 10 4ss | 1505751 | 1456320 | 1.586.245 | 1.554.084 | 1.475.632
personal
Dotaciones
para amortiz. 149.579 133.702 135.017 153.481 129.022 143.382
de inmovil.
Gastos finan-
cieros y gastos | 232.977 184.348 180.332 313.843 272.596 156.774
asimilados
Cash flow 151.536 254.568 -117.635 -405.806 168.665 1.529.882
Val;’;:fre' 1.801.810 | 1.996.467 | 1.410.746 | 1.254.588 | 2.009.219 | 3.216.134
EBIT 286.747 460.270 -120.054 -299.296 356.513 -1.870
EBITDA 436.326 593.972 14.963 -145.815 485.535 141.512

Tabla 5. Cuentas de Pérdidas y Gananc

Seguimos los pasos para la aplicacién de este método.

Paso 1.
DEFINICION DEL HORIZONTE TEMPORAL

Vamos a contemplar un horizonte temporal de 4 afios.
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Paso 2.
DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRES O CASH-FLOW LIBRE

De las Tablas del Balance y Pérdidas y Ganancias, calculamos la
media en los dltimos 4 afos de cash-flow libre (Tabla 6).

AUMENTO NOF -789.424 -726.029 -957.485 -1.480.441
Aumento Inmovilizado 483.757 263.277 25.116 943.658
Ingresos financieros 75.800 35.057 55.698 57.614
Gastos financieros 359.751 322.662 296.576 557.300
Cash flow 151.536 254.568 -117.635 -405.806
CASH FLOW LIBRE 741.154 1.004.925 1.055.612 630.663
FLOW Libe (350) | 25099

Tabla 6. Media del CFL
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Paso 3.

CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO

CAPITULO I

ANO 2012 2011 2010 2009

Tasa deuda 20,45% 13,79% 12,46% 14,92%

Promedio 'I“asa Deuda 15.41%
(4 anos)
Estructura de Fondos

Fondos propios 0,6043 0,5971 0,5726 0,5662
Promedio Fondos propios 0,5851

Fondos ajenos 0,3956 0,4028 0,4273 0,4337
Promedio Fondos ajenos 0,4148

Impuestos 0,3000 0,3000 0,3000 0,2999
Promedio Impuestos 30,00%

Con la informacién de la Tabla de Rentabilidad Financiera calcu-

lamos el valor de Beta

Rentabilidad Financiera
ANO B Alvear Mercado
2008 2,15% 11,30%
2009 -1,83% 8,40%
2010 -0,77% 10,50%
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2011 3,01% 12,10%
2012 1,90% 13,03%
Rentab. media 11,01%

Varianza mercado 0,00031023

Cov 0,00025323

Calculamos Beta y la prima de riesgo

Ok 0,00025323
fr= —— =
62 0,00031023

m

Tasa sin riesgo = 3,06% (Obligaciones del estado a 10 anos)

Prima de Riesgo = £ * (R_-R) =0,8163 * (11,07% - 3,06%)

Prima de Riesgo = 6,54%

K = Coste de los recursos propios = 3,06% + 6,54%

Krp =9,59%

Calculamos la tasa de descuento (Coste medio ponderado del ca-

pital)
K=K>*(1-1)*P,+K *P
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K = Coste medio ponderado del capital
K, = Coste de la deuda

t = Tipo impositivo

P Exigible

d = ;
Total Pasivo

K = Coste de los recursos propios
Z

Neto Patrimonial

Total Pasivo

Conocidos todos los pardmetros calculamos la tasa de descuento.

K=K*(1-9)*P,+K *P,

K=15,41% * (1 - 30%) * 0,4148 + 9,59% * 0,5811
K =10,09%

PAso 4.
ESTIMACION DEL VALOR RESIDUAL

Estimamos g a partir del crecimiento de la CV en los dltimos

cuatro anos.
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g = 2)57

Estimamos los Flujos de Caja de la Tabla, con la hipétesis de que

crecerdn cada afio g

8036040

ANOS FCL
1 858.088,50
2 880.171,25
3 902.822,29
4 926.056,25

Calculamos el valor residual

926.056 * (1 + 2,57%)

10,09% - 2,57%

V=12.640.766
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Paso 5
CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA

Calculados todos los datos aplicamos la férmula conocida.

858.088 . 880.171 . 902.822
(1 +10,09%) (1+10,09%)* (1 +10,09%)’

Alvear

926.056 . 12.640.766
(1+10,09%)* (1 +10,09%)°

v

Alve;

=10.630.492
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6. CONTENIDO DEL LIBRO

Como hemos visto, es evidente la importancia de los intangibles
en el mundo actual, en este libro nos centraremos en un primer momen-
to en la valoracién de los intangibles de la empresa en general, después
veremos como es posible desde esa valoracién general llegar a concretar
los valores concretos de cada uno de los componentes del intangible, este
aspecto se abordard mediante la metodologia multicriterio y serd, creemos,
una de las aportaciones del libro, seguiremos ya con la valoracién de mar-
cas y patentes, en donde los métodos multicriterio también aportardn su
propia vision.

Veremos que, en todos los casos, existe una propuesta metodold-
gica muy importante, pero en este libro nos centraremos en unos métodos
concretos de la siguiente forma.

En el capitulos 2 desarrollaremos los métodos de valoracién de
intangibles en general (Tabla 7) y en el capitulo 3 después de una breve
explicacién del método multicriterio Proceso Analitico Jerdrquico (AHP)
veremos su utilidad en la valoracién de intangibles.

METODO

Método Luthy

Excedente de margen. Férmula Approach

Excedente de margen. Método de Baruch-Lev

M¢étodo Andriassen

M¢étodo Skandia

Método Multicriterio. AHP

Tabla 7. Métodos de valoracién de intangibles en general
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En los capitulos 4, 5 y 6 presentaremos los métodos de valora-
cién de marcas de la Tabla 8.

METODO

Excedente de margen. Férmula Approach

Excedente de margen. Método de Baruch-Lev

Método Aus Consultant. Diferencia del valor
de la empresa con marca y sin marca.

Meétodo Interbrand.
Modelo de los Descuentos de Flujos de Caja

M¢étodo Brand Finance

Método del valor base

Método Damodarin

AUS Consultants.
Método de las economias de escala

AUS Consultants Método de comparacién de beneficios operativos
(BAII) con competidores relevantes

Interbrand.
Modelo de anualidad o maltiplos

M¢étodo multicriterio. AHP

Tabla 8. Métodos de valoracién de marcas

En los capitulos 7, al 12 desarrollaremos los métodos de valora-
cién de patentes de la Tabla 9.

53



VALORACION DE INTAN GIBLES, MARCAS Y PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

54

METODO

Descuento de Flujos de Caja

M¢étodo de los escenarios

M¢étodo de Decisiones en 4rbol

Método Kellogs&Charnes

M¢étodo IPScore

M¢étodo multicriterio

Método de las Opciones Reales.
M. Black-Scholes
M. Binomial

Tabla 9. Métodos de valoracién de patentes




CAPITULO II

VALORACION DE INTANGIBLES






VALORACION DE INTANGIBLES CAPITULO II

1. INTRODUCCION

Hemos visto en el capitulo anterior la importancia del valor de
los intangibles dentro del valor de la empresa, asi como los distintos com-
ponentes que pueden conformarlo. Para su valoracién se han propuesto
un gran nimero de métodos que se pueden agrupar en los tres grandes
apartados comunes en la valoracién de cualquier tipo de activo o bien.

e M:étodos basados en de la Renta
e M:étodos basados en el Mercado

e M¢étodos basados en el Coste

En la Tabla 1 pueden verse algunos de los mas importantes.

METODO

1. Método Luthy

2. Férmula Approach

3. Método de Baruch-Lev

4. Método Andriassen

5. Método Skandia

6. M. Multicriterio. AHP

7. Modelo Intelec

8. Modelo Balanced ScoreCard

9. Modelo Q de Tobin
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10. Modelo Calimi

11. Modelo WM-Data

12. Modelo PLS-Consult

13. Modelo HayGroup

14. Modelo Caterpiller

15. Modelo Dow Chemical

16. Modelo Canadian Imperial Bank

etc.

Tabla 1. Métodos de valoracién de intangibles

En este libro nos centraremos en los 6 primeros, que pasamos a
desarrollar a continuacién.
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2. METODO LUTHY

Este método propuesto por David H.Luthy en 1998, es uno de

los que finalmente utiliza el descuento de flujos de caja para obtener el

valor buscado y consta de los siguientes pasos:

Se calcula la utilidad promedio antes de impuestos de la empresa en
los tres dltimos anos.

Del balance de la empresa, se obtiene el valor promedio de los tres
tltimos anos de los activos tangibles.

Se divide la utilidad promedio del punto 1 por el valor promedio de
los activos tangibles del punto 2. El porcentaje obtenido nos servird en
los puntos siguientes para calcular el exceso de utilidad.

Para los mismos tres afios se calcula la utilidad promedio sobre los
activos tangibles, del sector al que pertenece la empresa,.

Se calcula el exceso de utilidad que es el resultados de restar a la utili-
dad del punto 1, la utilidad que corresponderia a los activos tangibles
de la empresa (punto 2) si tuviese la rentabilidad media del sector

(punto 4)

Al exceso de utilidad calculado se la restan los impuestos correspon-
dientes.

Finalmente al resultado del punto anterior se actualiza con el WACC
o coste medio ponderado del capital. Siendo este valor actualizado el
valor buscado de los intangibles de la empresa.

En la Tabla 2 tenemos un ejemplo de la aplicacién del método

Luthy, donde se siguen los pasos del método dichos anteriormente.

59



VALORACION DE INTANGIBLES, MARCAS vy PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

Método de Luthy

1. Utilidad Promedio 18.033
2. Activos tangibles promedio 148.245
3. Rendimiento 12,16%
4. Rendimiento promedio sector 8,90%
5. Exceso de utilidad 4.839
6. Tasa impositiva 34%
6. Utilidad despues de impuestos 3.194
7. WACC 7,50%
7. VALOR DE LOS INTANGIBLES 42.585

Tabla 2. Método Luthy

La explicacién es la siguiente.

1. La utilidad promedio de la empresa en los tres dltimos afos es de

18.033

2. Los Activos tangibles promedio de la empresa en los tres Gltimos anos

es de 148.245

3. Si consideramos que la utilidad del punto 1 se debe solo a
los activos tangibles el rendimiento de estos serfa del 12,16%

r =& =12,16%

148.245
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4. De los datos del sector se deduce que la rentabilidad media de los ac-
tivos tangibles es del 8,90%.

5. Hay por tanto un exceso de rentabilidad en nuestra empresa que no
se debe a los activos tangibles.

Exceso de utilidad = 18.033 - (8,90% * 148.245)
Exceso de utilidad = 4.839

6. Si consideramos una tasa impositiva del 34%

7. El exceso de utilidad despues de impuestos queda en 3.194

Exceso de utilidad = 4.839 - (34% * 4.839)
Exceso de utilidad = 3.194

8. Con un WACC del 7,50%

9. Elvalor de los intangibles es de 42.585
3.194

7,5%
Valor Intangibles = 42.585

Valor Intangibles =

La dificultad de este método es la de poder determinar la utilidad
media de los activos tangibles del sector en el que estd la empresa.
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3. EXCEDENTE DE MARGEN.
FORMULA APPROACH

Es un método similar al anterior y también basado en la actualiza-

cién final de flujos de caja y que consta de los siguientes pasos.

62

Determinacidon de los resultados de los tres tltimos afios

Determinacién del valor de los Activos tangibles (Inmovilizado mate-
rial) correspondiente a los mismos tres tltimos afos.

Célculo del Margen razonable 8% de dichos Activos tangibles. Este
punto es una diferencia importante con respecto al anterior, pues ob-
via la necesidad de averiguar la utilidad media de los activos tangibles
en el sector pues directamente le aplica un 8%.

Cilculo del excedente de margen. Diferencia entre los resultados del
punto 1y la aplicacién del margen razonable del punto 3 a los activos
tangibles de la empresa.

Ponderacién de los excedentes de margen obtenidos. El afio mas
préximo n se pondera por 3, n-1 por 2 y n-2 por 1 (este punto es
también otra diferencia importante de este método con respecto al
método Luthy visto anteriormente).

Se promedian los excedentes de margen ponderados del punto ante-
rior.

El promedio obtenido en el punto anterior se actualiza utilizando el

WACC como tasa.

El valor obtenido en el punto anterior es el valor de los intangibles
buscado
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La aplicacién del método puede verse en la Tabla 3.

CAPITULO II

FORMULA APPROACH 2015 2014 2013
1. Resultados 227.072 143.268 | 203.759
2. Valor Activos Tangibles 727.076 758.781 | 712.640
3. % Margen razonable A. T. 8% 8% 8%

3. Margen razonable A. T. 58.166 60702,5 | 57011
4. Excedente de margen 168.906 82.566 | 146.748
5. Ponderacién 3 2 1

6. Promedio Excedente de margen 136.433

7. WACC 15,00%

8. VALOR INTANGIBLES PW 909.552

Tabla 3. Método Férmula Approach

4. EXCEDENTE DE MARGEN.
METODO DE BARUCH-LEV

En linea con el método anterior, Baruch-Lev propone una va-

riante al mismo. Parte también de las utilidades histéricas y del valor de los

tltimos afos de los Activos tangibles y anade el valor de los Activos finan-

cieros. A los valores de ambos activos les calcula un margen que denomina

razonable aplicando una tasa de un 7% a los Activos tangibles y un 4,5%

a los Activos financieros.
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Promedia las diferencias ponderadas entre los resultados anuales

y la suma de los médrgenes anteriores (tangible y financiero) y al resultado

obtenido denomina excedente de margen.

Al valor obtenido de la actualizacién del excedente de margen a la
tasa correspondiente al coste medio ponderado del capital (WACC) es el

valor de los activos intangibles.

En la tabla 4 puede verse un ejemplo de aplicacién de este méto-

do.
PROPUESTA DE BARUCH LEV 2015 2014 2013
1. Resultados 227.072 143.268 | 203.759
2. Valor Activos Tangibles 727.076 758.781 | 712.640
3. % Margen razonable A. T. 7% 7% 7%
3. Margen razonable A. T. 50895,32 53114,7 | 49885
3. Valor Activos Financieros 371.947 494 .875 | 461.606
3. % Margen razonable A. F. 4,50% 4,50% 4,50%
3. Margen razonable A.F. 16737,615 22269,4 | 20772
4. Excedente de margen 159.439 67.884 |133.102
5. Ponderacion 3 2 1
6. Promedio Excedente de margen| 124.531,17
7. WACC 15,00%
8. VALOR INTANGIBLES PW 830.208

Tabla 4. Método de Baruch-Lev

Vemos en estas dos ultimas propuestas como la dificultad mas im-

portante del método de Luthy que era la determinacién del margen razo-
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nable de los Activos tangibles, queda superada, pues en el primer método
se propone el 8% como margen y en el segundo un 7% para los activos
tangibles e introduce también en este caso los activos financieros con un

margen del 4,5%.

5. METODO ANDRIESSEN.
METODO WEIGHTLESS WEALTH TOOL KIT
(CONJUNTO DE HERRAMIENTAS DE RIQUEZA
INTANGIBLE)

Este método propuesto por Daniel Andriessen es conocido con el
nombre Método Weightless Wealth Tool Kit (Conjunto de herramientas
de riqueza intangible).

Mids que un método de valoracién de intangibles es en su con-
junto una guia de andlisis de la empresa que a traves de una serie de pasos
nos lleva, a identificar los recursos intangibles de la empresa (Fase 2), a
obtener el valor de dichos intangibles, (Fases 3 y 4) y finalmente a disefar
un plan estratégico para la misma que nos permita aprovechar y mejorar
dichos recursos (Fases 5 y 6).

Consta de 6 Fases y 20 pasos (grafico 1 y Tabla 5).
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Fase 2 Faso4 Fase 5
Fasel Identificacion mei Desarrollar la
i los recursos Cilculo del agencia
intangibles valor gerencial
y y

Griéfico 1. Fases del método Andriessen. Fuente: Andriessen, D. (2001)

FASES PASOS
1 Diagnosticar utilidad
1. Inmersién ) Revisién de condiciones

para el éxito

Reunir informacién bdsica

4 Creacién de ideas

2. Identificacién de los
Definicién de un nimero

recursos intangibles 5
de competencias clave

6 Desglosar las competencias
7 Prueba de valor agregado
8 Prueba de competitividad

3. Preparacidn el cdlculo del 9 Prucba de potencial

valor

10 Prueba de sustentabilidad
11 Prueba de robustez
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12 Determinar las utilidades
Calcular el rendimiento
13 razonable de los activos
tangibles y financieros
4 Céleulo del valor 14 Calcular y pronosticar .las utilidades de los intan-
gibles
15 Cilculo del valor
de los intangibles
16 Reparto del valor a las
competencias clave
Identificacién de las
17 .
5. Desarrollar la agenda debilidades
gerencial 18 Propuesta de soluciones y redaccién de la agenda
gerencial
6. Cuadro de mandos e 19 Disefio del cuadro de mandos
Informe 20 Elaboracién del Informe

Tabla 5. Fases y Pasos del método Andriessen. Fuente: Andriessen, D. (2001)

El método distingue cinco clases de recursos intangibles.

Habilidades y conocimiento tictico. Corresponde al talento y compe-
tencias del personal de la empresa.

Normas y valores colectivos. Es la cultura de la empresa, lo que esta
considera importante (calidad, trato con el cliente etc.)

Tecnologia y conocimiento. Patentes, marcas, propiedad intelectual
etc.

Procesos utilizados por la administracién y organizacién.

Legado. Lo que la empresa ha heredado del pasado, imagen, prestigio,
talento etc.

67



VALORACION DE INTAN GIBLES, MARCAS Y PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

Como vemos en el Grifico 1 y en la Tabla 5, es en la Fase 4 donde
se plantea la determinacién del valor de los intangibles detectados en las
fases anteriores en la empresa .

FASE 4. LLEVAR A CABO LA EVALUACION FINANCIERA
El cdlculo del valor financiero de las competencias clave se realiza
en base a utilidades pasadas y futuras. Consta de 5 pasos (del 12 al 16).

e Paso 12. Determinar las utilidades de los 3-5 anos anteriores.

e Paso 13. Calcular el rendimiento razonable de los activos tangibles y
financieros.

En Balance General obtener el valor de las partidas tangibles y
financieras y ccalcular su rendimiento razonable.

Activos tangibles: 7%

Activos financieros: 4,5%

El Resto son las Utilidades Causadas por los Intangibles (UCI)
Hasta este paso es Baruch-Lev

e Paso 14. Calcular y pronosticar las utilidades de los intangibles.

Proyectar las UCI a 1-5 anos, 6-10 afios e Infinito a partir de la
UCI ponderada del punto 13 y crecimientos anteriores de UCI
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e Paso 15. Calcular el valor de los intangibles

Se Actualizan las UCI del paso 14.

Tasa de actualizacién: A definir
e Paso 16. Asignacién del valor financiero a las competencias clave.

Ponderar la importancia de las competencias clave y en funcién
de esa ponderacidn repartir el valor financiero total calculado en el punto
anterior.

Esta ponderacién es un punto esencial dentro de la determinacién
final del valor de cada recurso componente de los intangibles y que en la
mayoria de los casos, como sucede con ese método se deja sin especificar
como realizarlo. Veremos mas adelante cuando presentemos la metodolo-
gfa multicriterio que este problema puede ser abordado mediante el méto-
do Proceso Analitico Jerarquico (AHP).

El método propuesto por Andrienssen es realmente un procedi-
miento de andlisis global de la empresa que nos lleva a detectar fortalezas y
debilidades de la misma y por lo tanto nos permite finalmente plantear un
plan de empresa con soluciones y objetivos. Dentro del proceso de andlisis
se llega a calcular el valor de los intangibles mediante un método similar al
propuesto por Baruch-Lev visto anteriormente, en el cual partiendo de las
utilidades de la empresa se separan las de los Activos tangibles y financieros
mediante las tasas ya conocidas de 7% y 4,5%. El resto se supone que se
debe a los intangibles y el valor de estos se calcula actualizando sus utilida-
des proyectadas a tres periodos (afios 1-5, 6-10, 11-infinito) y como tasa
aunque el método la deja por definir normalmente se utiliza el WACC.

El lector interesado en conocer el método en su extensién puede
verlo en la Bibliografia propuesta al final del libro.
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6. CASO.
APLICACION DEL METODO DE ANDRIESSEN
AL CALCULO DEL VALOR DEL INTANGIBLE
DE UNA EMPRESA.

Partimos del mismo ejemplo que hemos visto anteriormente en

la propuesta de Baruch-Lev pues como ya sabemos los primeros pasos son

idénticos (Tabla 6).

2015 2014 2013
1. Resultados 227.072 143.268 203.759
2. Valor Activos Tangibles 727.076 758.781 712.640
3. % Margen razonable A. T. 7% 7% 7%
4. Margen razonable A. T. 50.895 53.115 49.885
5. Valor Activos Financieros 371.947 494.875 461.606
6. % Margen razonable A. F. 4,50% 4,50% 4,50%
7. Margen razonable A.F. 16.738 22.269 20.772
8. Excedente de margen 159.439 67.884 133.102
9. Ponderacién 3 2 1
10. Promedio 124.531

Tabla 6. Promedio Excedente de margen

Conocido el Promedio de los Excedentes de margen de los tres
tltimos afios, se calculan los excedentes de margen previstos en los 10
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proximos afios y posterior (lo que denomina infinito).

Para ello se realizan una serie de supuestos:
del ano 1 al 5 (2016 al 2020)crecerd al mismo ritmo de los tres afnos an-
teriores.

1/2

159.439
g, = -1 =9,45%
133.102

Y que en los afios 6 al 10 (2021 al 2025) e infinito crecerd a un
ritmo mitad del anterior.

9,45%
g2 = = 4,72%

2

Con estos supuestos y un WACC =15%

Los Excedentes de margen de los préximos 10 afios e infinito son

los de la Tabla 7.

ANO

2016 136.296,05
2017 149.172,40
2018 163.265,21
2019 178.689,42
2020 195.570,81
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2021 204.808,93
2022 214.483,42
2023 224.614,91
2024 235.224,97
2025 246.336,21
INFINITO 2.510.354,00

Tabla 7. Excedentes de margen previstos

Actualizando al WACC obtenemos el valor de los intangibles.

Valor intangibles = 1.448.006

Siguiendo con este método ahora deberiamos (Paso 16) "Asignar
el valor financiero a las competencias clave", pero no especifica como ha-
cerlo. En el siguiente capitulo veremos como realizar este paso valiéndonos
de la metodologia multicriterio.
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7. METODO SKANDIA NAVIGATOR

Skandia es una compafia sueca de servicios financieros fundada
en 1855. La empresa estd presente en 20 paises con mds de 7.500 emplea-

dos.

El método Skandia Navigator ha sido creado por su Director de
Capital Intelectual Leif Edvinsson.

El modelo de Skandia parte de la premisa:
Valor empresa = Capital financiero + Capital intelectual

* Capital financiero (definido por sus Estados contables). Es lo que co-
munmente se conoce como Valor contable o del Valor en libros’.

e Capital intelectual: Estd formado por.

* Capital humano

* Capital estructural
* Capital del Cliente
* Capital de procesos

* Capital de innovacién

Y el Valor del Capital Intelectual VC se calcula con la siguiente
expresion.

> Este método de valoracion puede verse con detalle en el libro, entre otros, "Valoracion de empre-
sas. Métodos y casos prdcticos para pequenas y medianas empresas" Aznar, J. Cayo, T. y Cevallos,
D. Editorial UPV
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Valor Capital Intelectual =i * C

Siendo:
i = Coeficiente de eficiencia(el promedio de los porcentajes de los indicadores
utilizados)
C = Valor monetario de capital intelectual (suma de los valores monetarios de
los indicadores utilizados)

El valor de la empresa VE
VE = Valor capital financiero (Valor contable) + Valor Capital intelectual

Para determinar el valor del Capital intelectual, Skandia propone analizar a la
empresa desde cinco enfoques diferentes:

Financiero » PASADO
De cliente

De procesos » PRESENTE
Humano

De innovacién y desarrollo. > FUTURO

Y para dicho andlisis sugiere una serie de indicadores que pueden ve-
nir expresados en forma monetaria, en porcentaje y también en algin tipo de
unidad pero que en este Ultimo caso puede transformarse ficilmente en un
porcentaje o en una cantidad de dinero.
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El método propone 20 Indicadores Financieros, 20 Indicadores
de clientes, 18 Indicadores de Procesos, 18 Indicadores de Innovacién y
Desarrollo y 13 Indicadores de Recursos Humanos.

Para cada caso concreto se seleccionan de 20 a 25 indicadores re-
presentativos de los cinco enfoques y adecuados al caso a valorar para el
cdlculo de Cy de 10 a 12 indicadores para el cdlculo de i.

En el caso de la valoracién del Valor del Capital Intelectual de la
propia Skandia los indicadores que seleccioné la empresa son los de las
tablas 8 y 9.

INDICADORES PARA EL CALCULO DE C en SKANDIA

No INDICADOR VALOR ($)
1 Ingresos provenientes de nuevos negocios

2 Inversién en desarrollar nuevos mercados

3 Inversién en desarrollar el sector

4 Inversién en el desarrollo de nuevos canales de distribucién

5 Inversion en nuevas Tecnologias para ventas, servicio y apoyo

6 Inversién en nuevas Tecnologias para la Administracién

7 Incremento en la inversién en nuevas Tecnologias

8 Inversién en apoyo a los clientes

9 Inversién en servicio a los clientes

10 Inversién en formacién de los clientes

11 Gasto en clientes no relacionado con productos

12 Inversién en desarrollo de competencia de los empleados
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13 Inversién en apoyo y formacién de empleados para nuevos productos
14 Formacién especial para empleados sin base en la empresa
15 Inversion especial en formacién comunicacién y apoyo para empleados

con contrato indefinido a tiempo completo

16 Programas especiales de formacién y apoyo para empleados temporales
de tiempo completo

17 Programas especiales de formacién y apoyo para empleados temporales
de medio tiempo

18 Inversién en desarrollo de sociedades y operaciones conjuntas
19 Actualizacién de sistemas de intercambio electrénico de datos
20 Inversién en identificacién de marca (logo/nombre)
21 Inversién en patentes nuevas

TOTAL

Tabla 8. Indicadores de C utilizados por Skandia para el cdlculo del valor de su CI.
Fuente: Andriessen, D. (2001)

INDICADORES PARA EL CALCULO DEL INDICE DE EFICIENCIA (i) en SKANDIA

No INDICADOR %
1 Participacién de mercado
2 Indice de satisfaccién de clientes

3 Indice de liderazgo

4 Indice de motivacién
5 Indice de recursos de I+D/Recursos totales
6 Indice de horas de formacién

7 Rendimiento/Meta de calidad

8 Retencién de empleados
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Eficiencia administrativa /Ingresos (reciproco de errores adm./ingr.)

TOTAL

PORCENTAJE FINAL (X/9)%

Tabla 9. Indicadores de i utilizados por Skandia para el cdlculo del valor de su CI.

Fuente: Andriessen, D. (2001)

La forma de utilizarse los indicadores anteriores puede verse en el

ejemplo siguiente. Tablas 10 y 11

INDICADORES PARA EL CALCULO DE C en SKANDIA
No INDICADOR VAL(()?)}; ®)
1 Ingresos provenientes de nuevos negocios 5.400
2 Inversién en desarrollar nuevos mercados 150
3 Inversién en desarrollar el sector 100
4 Inversién en el desarrollo de nuevos canales de distribucién 100
5 Inversién en nuevas Tecnologias para ventas, servicio y apoyo 200
6 Inversién en nuevas Tecnologias para la Administracién 250
7 Incremento en la inversién en nuevas Tecnologias 50
8 Inversién en apoyo a los clientes 100
9 Inversién en servicio a los clientes 100
10 Inversién en formacién de los clientes 60
11 Gasto en clientes no relacionado con productos 50
12 Inversién en desarrollo de competencia de los empleados 300
13 Inversién en apoyo y formacién de empleados para nuevos 100
productos
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14 Formacién especial para empleados sin base en la empresa 100

5 Inversion especial en formacién comunicacién y apoyo para 150
empleados con contrato indefinido a tiempo completo

16 Programas especiales de formacién y apoyo para empleados tem- 150
porales de tiempo completo

17 Programas especiales de formacién y apoyo para empleados tem- 150
porales de medio tiempo

18 Inversién en desarrollo de sociedades y operaciones conjuntas 200

19 Actualizacién de sistemas de intercambio electrénico de datos 200

20 Inversion en identificacién de marca (logo/nombre) 300

21 Inversion en patentes nuevas 500
TOTAL 8.710

Tabla 10. Indicadores de C. Fuente: Andriessen, D. (2001)

INDICADORES PARA EL CALCULO DEL INDICE DE EFICIENCIA (i) en SKANDIA
Ne INDICADOR %
1 Participacién de mercado 46%
2 Indice de satisfaccién de clientes 78%
3 Indice de liderazgo 45%
4 Indice de motivacién 53%
5 Indice de recursos de I+D/Recursos totales 93%
6 Indice de horas de formacién 95%
7 Rendimiento/Meta de calidad 91%
8 Retencién de empleados 87%
9 iﬁgc;)encia administrativa /Ingresos (reciproco de errores adm./ 91%
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TOTAL 6,79

PORCENTAJE FINAL (6,79/9)% 75,44%

Tabla 11. Indicadores de i. Fuente: Andriessen, D. (2001)

Valor Capital Intelectual =i * C

CI =75,44% * 8.710
Cl=6.571

Valor capital financiero (Valor contable) = 2.500

Valor empresa = 2.500 + 6.571
Valor empresa = 9.071

Como vemos el método propuesto por Skandia también pasa por
un andlisis en profundidad de la empresa pero a diferencia de los anteriores
el valor de los intangibles no se obtiene por actualizacién de Flujos de Caja,
o sea no es un método basado exclusivamente en los ingresos, sino que el
célculo del valor del Capital Intelectual se realiza mediante una serie de
pardmetros unos cuantificados monetariamente y otros en porcentaje cuyo
producto nos lleva al valor de los intangibles.

El lector interesado en conocer mas en profundidad este modelo

puede encontrar muchas referencias en Internet asi como consultar en la

Bibliografia propuesta.
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1. INTRODUCCION

Con los anteriores métodos de valoracién de intangibles, pode-
mos llegar a determinar el valor global de dichos intangibles en la empresa,
pero en algunos casos lo que buscamos es conocer el valor concreto de
alguno de los valores que componen ese valor global, por ejemplo el valor
de una marca, o bien distribuir ese valor global entre los distintos compo-
nentes del intangible, recordemos por ejemplo el paso 16 del método de
Andriessen que dice:

Paso 16. Asignacion del valor financiero a las competencias clave.

Ponderar la importancia de las competencias clave y en funcién de
esa ponderacidn se reparte el valor total calculado en el punto anterior.

Deciamos en ese paso que para este objetivo puede ayudarnos la
metodologia multicriterio y fundamentalmente el modelo AHP (Analytic
hierarchy process, Proceso analitico jerdrquico, Saaty 1980), que aunque
su descripcién y desarrollo mds completo puede verse en diferentes libros
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y articulos®, con el fin de presentar al lector un trabajo autosuficiente presen-
tamos en los puntos siguientes, las particularidades del modelo que necesi-
tamos para la utilizacién en la valoracién de intangibles y posteriormente en
marcas y patentes.

2. PROCESO ANALITICO JERARQUICO
(AHP)

AHP fue propuesto por el Profesor Thomas L. Saaty (1980), como
respuesta a problemas concretos de toma de decisiones en el Departamento
de Defensa de los EEUU, siendo actualmente un cldsico en el mundo de la
empresa donde se aplica en casi todos los dmbitos donde es necesario tomar
una decisién de cierta complejidad. Si se revisan las Actas de los distintos
Simposium Internacionales sobre AHP realizados hasta ahora, se observan
trabajos de aplicacién del método en dreas tan diversas como Sociedad,
Ciencia, Educacién, Economia, Transporte, Localizacién y Asignacién de
Recursos, Marketing, Produccién, Aplicaciones ambientales, Planificacién
urbana, Sector Publico, Sanidad, Evaluacién de sistemas, Decisién en grupo,
Resolucién de conflictos internacionales, Nuevas Tecnologias, Pensamiento
y Etica. Un excelente trabajo es “Analytic hierarchy process: An averview of
applications”, de Vaidya y Kumar (2006) en European Journal Operational
Research, donde se referencian 150 aplicaciones de AHP en el 4rea de la De-
cisién, 27 de ellos son analizados con cierto detalle y todos son catalogados
segun el tema abordado. Dicho trabajo refleja de forma adecuada la impor-
tancia de este método en el drea de la toma de decisiones.

SExisten. multitud de libros que tratan sobre AHP y sus aplicaciones, entre ellos puede acudirse al
del autor del modelo Profesor Thomas Saaty "The Analytic Hierarchy Process” y en su aplicacion a
la valoracidn de activos y bienes en general al libro "Nuevos métodos de valoracion. Modelos multi-
criterio " Aznar, J. y Guijarro, E Editorial UPV. En la Bibliografia se puede encontrar mas detalle
sobre estas publicaciones y sobre otros trabajos donde el lector puede profundizar en el conocimiento
de AHP y otras metodologias multicriterio.
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El potencial del método, como distintos autores han evidenciado,
se debe a que se adecua a distintas situaciones, su célculo es sencillo por
el software existente y puede utilizarse tanto individualmente como en
grupo. En esencia, puede afirmarse que AHP es un método de seleccién
de alternativas (estrategias, inversiones, etc.) en funcién de una serie de
criterios o variables, las cuales suelen estar en conflicto. Para ello, pondera
tanto los criterios como las distintas alternativas utilizando las matrices de
comparacién pareadas y la Escala Fundamental para comparaciones por
pares.

El desarrollo del método es el siguiente:

1. Se parte del interés que puede tener un decisor en seleccionar la més
interesante, entre un conjunto de alternativas (estrategias, inversiones,
activos, etc.).

2. Se define qué criterios se van a utilizar para determinar la seleccién,
esto es, cudles son las caracteristicas que pueden hacer més deseable
una alternativa sobre otra.

3. Conocidas las alternativas y definidos los criterios, debe primero pro-
cederse a ordenar y ponderar el diferente interés de cada uno de los
criterios en la seleccién de las alternativas.

4. Conocida la ponderacién de los criterios se pasa a ponderar las distin-
tas alternativas en funcién de cada criterio.

5. Con los dos procesos anteriores ¢ y d se obtienen dos matrices, una
matriz columna 7zx/ con la ponderacién de criterios (siendo n el nu-
mero de criterios), y otra matriz mxn de las ponderaciones de las alter-
nativas para cada criterio (siendo m el ndmero de alternativas).

6. El producto de la segunda matriz por la primera dard una matriz co-
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lumna mxI que indica la ponderacién de las alternativas en funcién de
todos los criterios y del peso o importancia de estos.

Conocidos los distintos pasos del método vamos a ver en detalle
c6mo se realizan, especialmente cudl es el procedimiento de obtencién de
las ponderaciones y cémo se llega a las distintas matrices indicadas en el
método.

La distinta importancia o ponderacién tanto de los criterios como
de las alternativas dentro de cada criterio podria llevarse a cabo mediante
una cuantificacién directa de todos ellos. Esto es, el centro decisor podria
determinar dentro de una escala (por ejemplo de 1 a 10) el interés de cada
uno de los criterios (alternativas). Sin embargo, ello supondria ser capaz
de comparar a un mismo tiempo todos estos elementos (criterios, alterna-
tivas), lo que representa una enorme complejidad, sobre todo cuando el
ndmero de los mismos empieza a ser elevado’.

Segiin Arrow y Raynaud (1986) “Tenemos que admitir que un
cerebro normal no estd creado para tomar decisiones complejas mediante
criterio multiples: la cantidad de informacién es demasiado grande como
para permitir un tratamiento simultaneo (...) De acuerdo con la expe-
riencia personal, estimamos que cuatro criterios y cuatro alternativas es el
maximo de complejidad tratable por el ser humano”.

Para superar esta limitacién en la capacidad de procesamiento, Sa-
aty propone realizar comparaciones pareadas entre los distintos elementos,
ya que el cerebro humano estd perfectamente adaptado a las comparacio-
nes de dos elementos entre si y para ello plantea la siguiente escala® (Tabla

1):

" Miller G.A. “The magical number seven, plus or minus two: Some limits on our capacity for

processing information” The Psychological Review, 1956, vol 63, pp. 81-97.
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VALOR DEFINICION COMENTARIOS
. . El criterio A es igual de importante
1 Igual importancia .
que el criterio B
. La experiencia y el juicio favorecen
3 Importancia moderada - exXp yen
ligeramente al criterio A sobre el B
5 Importancia erande La experiencia y el juicio favorecen
P & fuertemente al criterio A sobre el B
. El criterio A es mucho més impor-
7 Importancia muy grande
tante que el B
9 Importancia extrema La mayor importancia del criterio A
p sobre el B estd fuera de toda duda
2,4,6y8 Valores intermedios entre los anteriores, cuando es necesario matizar
Si el criterio A es de importancia grande frente al criterio B las nota-
Reciorocos de lo anterior ciones serfan las siguientes:
p Criterio A frente a criterio B 5/1
Criterio B frente a criterio A 1/5

Tabla 1. Escala fundamental de comparacién por pares. Fuente: Saaty (1980)

8 “El origen de la escala propuesta por Saaty estd en los trabajos de Weber y Fechner. La ley de Weber
(1846) dice que el cerebro humano percibe una modificacion o cambio en un estimulo a partir
de que este estimulo supere el estado inicial en un porcentaje determinado. En 1860, Fechner
basdndose en las teorias de Weber establece que mientras los estimulos crecen geométricamente, las
sensaciones lo hacen aritméticamente y plantea una escala fundamental del 1 al 9. Esta escala ade-
mds al no considerar el cero y el infinito eliminan los dos puntos de mayor complejidad para el ser
humano en procesos comparativos, asi como se adapta a la forma mds elemental de contar que son
los dedos. Por otra parte la validez de esta escala ha sido comprobada empiricamente aplicindola
a situaciones muy diversas en situaciones reales” (Moreno-Jiménez, 2002).
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Teniendo en cuenta la escala de la Tabla 6.1 se construye una
matriz cuadrada A_ (1]

A= |a, | (]
1< i4j<mnm

donde a_ representa la comparacién entre el elemento i v el elemento j a
ij y J
partir de los valores de la escala fundamental.

La matriz construida debe de cumplir las siguientes propiedades

(Saaty, 1980):
* Reciprocidad: Si aij = x, entonces aji = 1/x , con 1/9 < x £ 9

* Homogeneidad: Si los elementos i y j son considerados igualmente
importantes entonces

ademds aii = 1 para todo i.

*  Consistencia: Se satisface que a; * a, = a, para todo 1 <ij,k <7.

Por la propiedad de Reciprocidad solo se necesitan n(n-1)/2 com-
paraciones para construir una matriz de dimensién n x n.

El supuesto o axioma de consistencia se da en un caso ideal, y

pocas veces en la realidad debido a la subjetividad innata al decisor. Esta
subjetividad es la que se intenta objetivizar al mdximo con el procedimien-
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to de la matriz de comparaciones pareadas, ya que el centro decisor al tener
que comparar no sélo una vez los distintos elementos, sino sucesivas veces
para construir la matriz, pone en evidencia las inconsistencias de sus com-
paraciones en el supuesto que existan. El grado de inconsistencia puede
medirse mediante el cdlculo del Ratio de Consistencia (CR) de la matriz
A. El procedimiento para este cilculo se desarrolla en el punto 3.

Construida la matriz de comparaciones pareadas se calcula su vec-
tor propio.

Una aproximacién suficiente del vector propio puede obtenerse
utilizando la hoja de célculo Excel y la funcién matemdtica MMULT del
asistente de funciones. El cdlculo, como veremos en el punto 4, se realiza
multiplicando la matriz por ella misma, se suman las filas, y se normaliza
por la suma cada uno de los elementos, con lo que obtenemos una ma-
triz columna. Esta matriz columna es el vector propio aproximado de la
matriz inicial. Se repite la operacién anterior (multiplicacién de la matriz
resultante por si misma, obtencién del vector propio) hasta que el vector
propio obtenido no se diferencie del anterior hasta la cuarta cifra decimal,
con lo que ya se habrd conseguido una aproximacién suficiente del vector
propio buscado. Aunque por lo general no serd necesario, se puede ganar
en precisién haciendo que la igualdad se dé en el quinto decimal, sexto,
etc.

Existen otras formas de cdlculo del vector propio como la media
geométrica por filas, y otros métodos mds elementales pero menos preci-

SOS.

En la prictica del método AHP existe dos programas informadticos
(Expert Choice y Superdecissions), que con solo definir los elementos de
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la matriz que estdn por encima de la diagonal principal (los que estin por
debajo no es necesario puesto que se supone que la matriz es reciproca) nos
da el vector propio buscado, su consistencia y un conjunto de andlisis de
sensibilidad, etc.

En el libro antes mencionado "Nuevos métodos de valoracién.
Modelos multicriterio” se propone un pequefio programa con la hoja de
cilculo Excel que permite medir la consistencia de la matriz y calcular su
vector propio. Dicho programa, como se verd mas adelante se pone a dis-
posicién del lector de este libro para su utilizacién.

Cuando el vector propio obtenido sea el de la matriz de criterios le
llamaremos Ve, e indica el peso o importancia relativa que cada uno de
los criterios utilizados tiene en la valoracién del conjunto de alternativas
sobre las cuales se va a trabajar. Esto es, con este sistema se obtiene la pon-
deracién de cada uno de los criterios o caracteristicas que se van a utilizar
para determinar el interés de cada una de las alternativas.

Cuando el vector propio obtenido sea el de la matriz de alternati-
vas para un criterio determinado le llamaremos V_ (vector columna), que
indica el peso o importancia relativa de cada una de las alternativas
para el criterio i. Se obtienen tantos vector propioes V. (V. , V_,..., V )
como criterios (n), siendo el nimero de elementos de cada vector propio
igual al niimero de alternativas (m).

Volviendo sobre el paso f del método, se multiplica la matriz de
vectores propios de las alternativas por la matriz columna del ranking de
los criterios [2]:

VaxVc=w [2]
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donde:
V=V .,V

a al > a2 "

, V_[dim (V) =mxn

El resultado es una matriz w cuyos componentes expresan el peso relativo
de cada alternativa. Este peso es el que permite ordenar las alternativas
de mayor a menor interés y ademds cuantifica cudl es el interés de cada
alternativa con respecto a las otras en funcién de todos los criterios y de su
importancia.

3. CALCULO DE LA CONSISTENCIA
DE UNA MATRIZ

Como se ha visto en el punto anterior las matrices de compara-
cién pareadas deben ser consistentes, luego el paso previo al cilculo del
vector propio es la verificacién de su consistencia. Dada una matriz A el
procedimiento a seguir es el siguiente:

En primer lugar se normalizan por la suma los elementos de la

matriz A. [3]:

normalizada
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Se suman sus filas [4]:

dl] ﬂ]Z d]n
+ + + = é]
7 71 71
dn] n2 dnn
n=1 n=1 n=1
ﬂZI ﬂZ2 d2n é
+ + + =
2
dn] an ﬂnn
n=1 n=1 n=1
ﬂnl ﬂnZ dnn
+ + + = bn
7 71 7l
nl an ﬂnn
n=1 n=1 n=1
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El conjunto de bi promediados forma un vector columna que se
denomina vector media de sumas o vector de prioridades globales B [5]

b, b b [5]

1 2 n

n n n

El producto de la matriz original A por el vector de prioridades
globales B proporcionard una matriz columna denominada vector fila total

C° [6].
A*B=C=[c,c,,..,c]" [0]
Se realiza el cociente entre los elementos de las matrices vector

fila total [c ] y vector de prioridades globales [B ], y se obtiene otro vector
columna D [7]:

C/B=D [7]

Finalmente al sumar y promediar sus elementos dard la )L max[8]:

n
-
Z 8]
i=1

n

max.

? 8i bien se trata de un vector columna, la denominacion vector fila total es la propuesta por Saaty.
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Conocida la )\,max se calcula el Indice de consistencia (consistency

index, CI) [9]:

CI = )‘max © 9]

Este CI obtenido se compara con los valores aleatorios de CI que
son el valor que deberia obtener el CI si los juicios numéricos introducidos
en la matriz original (de la cual estamos midiendo su consistencia) fueran

aleatorios dentro de la escala 1/9, 1/8, 1/7,....., Y5, 1, 2,.....7, 8, 9. Los
valores son los que aparecen en la Tabla 2.

TAMANO DE LA
MATRIZ (N) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CONSISTENCIA
AL FATORIA 0,00 | 0,00 10,52 089 | 1,11 | 1,25 | 1,35 | 1,40 | 1,45 | 1,49

Tabla 2. Valores de la consistencia aleatoria en funcién del tamafo de la matriz

En funcién de n se elige la consistencia aleatoria, el cociente entre
el CI calculado y la consistencia aleatoria proporciona el Ratio de Consis-
tencia (consistency ratio, CR) [10]:

CI
CR =

[10]

Consistencia aleatoria
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Se considera que existe consistencia cuando no se superan los por-

centajes que aparecen en la Tabla 3.

TAMANO DE LA MATRIZ (N) | RATIO DE CONSISTENCIA
3 5%
4 9%
5 o mayor 10%

Tabla 3. Porcentajes médximos del ratio de consistencia

Si en una matriz se supera el ratio de consistencia maximo, hay
que revisar las ponderaciones'® o bien proceder a incrementar su consis-

tencia mediante la programacién por metas (Gonzalez-Pachén y Romero,

2003).

El cdlculo de Verificar la consistencia de una matriz es un proceso
relativamente sencillo con Excel. En la pantalla 1 aparece todo el proceso

para una matriz de rango 4.

9 Una forma de mejorar la consistencia cuando no se considera satisfactoria, es clasificar las
actividades mediante un orden simple basado en las ponderaciones obtenidas la primera vez que
se analizd el problema, y desarrollar, teniendo en cuenta el conocimiento de la categorizacion

previa, una segunda matriz de comparacion por pares. En general la consistencia debe ser mejor.
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B3 Microsoft Fxcel - Programa calculo Saaty

ELi]mmzummuurmmosml

BV R 100% = ngmw - 10 =N &K s K X B
jig e o gl ) f o oo 31 ) 8 | wuResoonder con cambios.. Tecmina i
A30 -~ ~
I A | B [= D E F [ G [ H
1 CALCULO CONSISTENCIA Y VECTOR PROPIO MATRICES 4°4
2
3 1.00 3,00 1.00 5,00
4 033 1.00 033 2.00
5 1,00 3.00 1.00 5,00
6 020 050 020 1,00
7 | 253 750 253 13,00
8 | Suma filas  Media suma filas
9 | 0,39473684 04 039473684 0738461538 157408907 0393522267
10| 013157895 0,13333333 0,13157695 0,15384615 055033738 0,137584345
11 | 0,39473684 04 039473684 0,38461538 157406907 0393522267
12| 007894737 006666667 007894737 007692308 0,30148448 007537112
13 1 1 1 1
14 | Fila total
15 1,00 3,00 100 5,00 0,393522267 15767
16 n33 1,00 n33 2.00 0137584345 05507
17 1,00 3,00 100 5,00 0 393522267 15767
18 | 020 050 020 1,00 007537112 03016
19
20|
21| 15767 0 39352227 4 00651578
22| 05507 013758435 4 00245218
23 | 15767 039352227 4 DOES1578
24 | 0,3016 007537112 4 00116383
25 | 4 00416109 A maxima
%
27 |CI 0,0013873
28
29
- I— |
31 |
TR i\ Hop2x2 £ Hojadx3 ) Hojaix4 L HopSxSC £ Hoja 6x6C [ Hoja 7X7C £ Hop 8x8 / | <

iDhujo~ i |Agtoformas> N\ W (1O ~J Al £ 8] Ll O L A= @ .‘.

Pantalla 1. Célculo de la consistencia de una matriz 4X4.
Los pasos a seguir son los siguientes:
La matriz original (A3:D6), se normaliza por la suma (A9:D12).

A la matriz normalizada se suman las filas y se promedia esta suma,
obteniéndose la matriz media suma de filas (F9:F12).

La matriz original que volvemos a copiar (A15:D18) se multi-
plica por la matriz media suma de filas (F15:F18), utilizando la funcién
MMULT del asistente de funciones. El producto, que denominamos ma-
triz Fila total, aparece en (H15:H18).
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Se divide elemento por elemento de la matriz Fila total por la ma-
triz media suma de filas , obteniéndose un vector columna (E21:E24). Se
suma y promedia los elementos de este vector. El resultado es la Omdxima
(E25), que nos permite calcular el Indice de consistencia CI (B27):

X -n
max

n-1

Cl =

4,00416189 - 4
4-1

Cl=

CI =0,0013873

Conocido el CI llegamos finalmente al cdlculo del Ratio de Con-
sistencia CR, dividiéndolo por la Consistencia aleatoria correspondiente,
en nuestro caso al ser una matriz de rango 4, dividiremos por 0,89 (Tabla

5).

CI
CR =

Consistencia aleatoria

0,0013873
0,89

CR =0,00155876 = 0,15%

En este caso como el CR = 0,15% < 9%, la matriz es consistente.
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4, CALCULO DEL VECTOR PROPIO CON EXCEL

Verificada la consistencia de la matriz vamos a ver cémo se calcula
una aproximacién suficiente a su vector propio mediante el método de la
potencia y utilizando para ello la hoja de cdlculo Excel (Pantalla 2).

Mediante la funcién del Asistente de funciones MMULT se mul-
tiplica la matriz (A3:D6) por ella misma y se obtiene la matriz (A35:D38).
Se suman las filas de esta matriz (F35:F38) y se normaliza por la suma

(G35:G38).

Se vuelve a repetir la misma operacién, esto es multiplica la ma-
triz anterior (A35:D38) por ella misma (A41:D44), se suman las filas
(F41:F44) y se normaliza por la suma (G41:G44).

Esta misma operacidn se realiza tantas veces (suele ser suficiente
con 4, mdximo 5) como sea necesario para que el vector columna nor-
malizado obtenido en sus cuatro primeros decimales coincida con los del
producto anterior. En el ejemplo se cumple en la cuarta repeticién, ya que

el vector (0,3936; 0,1375; 0,3936; 0,0753)T coincide con el obtenido en

el paso inmediatamente anterior.

98



MODELOS MULTICRITERIO. AHP

CAPITULO 11

s Inicio

"\ Hojaz2x2 £

HOJa3x3 ) Hojadx4a [ HojaSxSC L Hoja 6X6C /4 Hoja

L -

REURack

Pantalla 2. Célculo del Vector propio de una matriz

A -

Datos Veptana 2
: H
£ - - 100% = éhrld EAIO ;IN ‘ .'.
i -~ - i =y @ < -~ A
A7 =SUMA(AZ AS) - N -
A F | G L
1
:b
< 1,00 3,00 1,00 5,00
4 033 1,00 033 2,00
5 1,00 3,00 1.00 5,00
6 0.20 0.50 0.20 1,00
33
34
35 4 115 4 21 40 5 0,3937
36 1.4 4 1,4 733333333 14 ,13333333 0,1374
37 4 115 4 21 40 5 0.3937
38| 07 7 2.2 0,76666667 4 7 .733333333 00752
39 102 8666667 1
40
41 64 2 184 .2 64,2 336,333333 648 9333333 00,3936
42 | 224222222 B4 3333333 224222222 117 466667 226 b4a4daaaa 01375
43 64 2 184 2 64,2 336333333 648 9333333 0.3936
44 1228 352333333 1228 643333333 124 1266667 00753
45 1648 637778 1
465
47 | 16503 6267 47351 6244 16503 6267 8664600044 166818 8622 00,3935
48 5764 0003 16537 8667 5764 0003 30196,7259 5826259319 0,1375
49 | 16503 6267 47351 6244 16503 6267 86460 0044 166818 8822 0.3936
50 | 31566,77496 9057 30756 3156,77496 16537 8667 31908,72415 00,0753
51 423809 0818 1
52
53 | 1090608941 3129136767 1090608941 S£713535321 11023889970
54 380902355 1092871622 380902355 1995489837 3850166169
55 | 1090608941 3129136767 1090608941 5713535321 11023889970
56 | 208609118 598533934 208609118 1092871622 2108623792
57 28006569900 1
- 7X7C £ Hoja 8x8 / |<

PolformaT.
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5. PROGRAMA DE CALCULO DE LA
CONSISTENCIA Y EL VECTOR PROPIO

Como hemos dicho anteriormente, para el cdlculo de AHP exis-
ten dos programas denominados EXPERT CHOICE y SUPERDECIS-
SIONS (este en realidad ha sido propuesto para el manejo de AND, pero
puede utilizarse para AHP), una demo de los mismos puede encontrarse
en Internet.

Como hemos visto anteriormente con la hoja de cdlculo EXCEL
se puede ficilmente calcular tanto la consistencia como el vector propio
de una matriz. Adjunto a este libro se facilita la conexién a una hoja Excel
donde se pueden realizar los cilculos necesarios para la aplicacién de AHP,
como se indica a continuacién.

En la pantalla 3 tenemos la imagen correspondiente a la Portada
del Programay en la Pantalla 4 tenemos el Programa principal, donde en
cada caso, para cada matriz se rellenan las celdas en blanco con las com-
paraciones pareadas correspondientes y automdticamente nos aparece la
consistencia y el vector propio correspondiente. En esta pantalla se pueden
resolver desde matrices 2X2 a matrices 8X8.
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6. AHP Y SU APLICACION A LA VALORACION

Como hemos visto, el resultado final de la aplicacién de AHP es
la obtencién de un vector que nos indica la ponderacién o peso de cada
una de las alternativas en funcién de todos los criterios y su importancia,
y esta ponderacién es el paso final cuando AHP se utiliza para la ayuda a
la toma de decisiones pero en el caso de la intencién de obtener el valor
de un activo determinado hay que seguir con la aplicacién a partir de esa
ponderacién del Ratio de valuacién como se explica a continuacién.

Recordemos la necesidad previa de adaptar la terminologia utili-
zada en AHP al campo de la valoracién: lo que hemos denominado alter-
nativas serdn ahora activos (empresas, marcas, patentes etc.) tanto los com-
parables como el activo a valorar. Los denominados criterios serdn ahora
variables explicativas.

Realizada la anterior adaptacién vamos a ver cémo se plantearia la
valoracién de un activo mediante AHP, y para ello proponemos una situa-
cién bastante normal en la préctica valorativa, aquella en la que hay que
valorar en situaciones de muy escasa informacién, y que es la que justifica

la utilizacién de AHP.
Un caso extremo es cuando lo tnico que se conoce de los compa-
rables son sus precios. En esta situacién puede abordarse la valoracién por

AHP pero siempre que se den una serie de circunstancias bdsicas.

La primera es que se pueda tener acceso al conocimiento (visual,
informacién financiera, descripcidn, etc.) de los distinto comparables.
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La segunda, es que se tengan suficientes conocimientos técnicos
como para emitir juicios sobre variables explicativas del precio de los com-
parables y del bien a valorar.

Bajo estas hipétesis podemos representar el problema mediante el
gréfico cldsico de AHP (Figura 1).

[
Figura 1. Representacién grafica del modelo AHP para este caso en que tenemos 2
(C1y C2) comparables y tres variables explicativas (V1, V2 y V3)

El objetivo es calcular el valor del Activo Problema AP, a partir
de la informacién de los comparables C1 y C2 y teniendo en cuenta las
variables explicativas V1, V2 y V3.

El primer paso es determinar las variables explicativas a utilizar.

Para ello es fundamental como ya se ha dicho un conocimiento técnico
profundo del activo a valorar.
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Determinadas estas variables, y aunque todas son explicativas del

precio, no todas tienen por qué tener la misma importancia, luego el si-

guiente paso serd calcular el peso de cada una de estas variables. Para ello se

plantea la matriz de comparaciones pareadas utilizando la escala ya cono-

cida de comparaciones pareadas (Tabla 4).

VALOR DEFINICION COMENTARIOS
: . El criterio A es igual de importante que el
1 Igual importancia L
criterio B
. La experiencia y el juicio favorecen ligeramen-
3 Importancia moderada perienctay ¢t &
te al criterio A sobre el B
) La experiencia y el juicio favorecen fuertemen-
5 Importancia grande .
te al criterio A sobre el B
. El criterio A es mucho mds importante que
7 Importancia muy grande
el B
. La mayor importancia del criterio A sobre el B
9 Importancia extrema i
esta fuera de toda duda
2,4,6y8 Valores intermedios entre los anteriores, cuando es necesario matizar
Si el criterio A es de importancia grande frente al criterio B las notaciones
Reciprocos serfan las siguientes:
de lo anterior | Criterio A frente a criterio B 5/1
Criterio B frente a crierio A 1/5

Tabla 4. Escala fundamental de comparacién por pares (Saaty, 1980)

De la matriz planteada se comprueba su consistencia y se calcula

su vector propio, que nos indicard la ponderacién o peso de las variables

explicativas en la determinacién del precio.

La siguiente fase es precisar la ponderacién de los activos, tanto los

comparables como el que se pretende valorar para cada una de las variables

explicativas. En este paso pueden plantearse dos supuestos:
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Que la variable explicativa esté cuantificada. Por ejemplo, puede
que se esté utilizando la variable Superficie en la valoracién de un inmueble
urbano y se conocen las diferentes Superficies. En este caso la ponderacién
se realiza simplemente normalizando la variable por el método de la suma.

Si la variable no estd cuantificada o es cualitativa, se cuantifica
planteando la matriz de comparaciones pareadas de los activos con respec-
to a esa variable explicativa, y calculando su vector propio, previo célculo
de su consistencia.

Al final del segundo proceso se tendrd una matriz con todos los
vectores propios de las comparaciones de los activos para cada variable
explicativa. Serd una matriz (m*n) siendo m el nimero de activos y n el
numero de variables.

Esta matriz se multiplica por el vector (n*1) de la ponderacién de
las variables explicativas calculada anteriormente.

El producto de ambas matrices (11)
(m*n)XMm*1)=(m*1) [11]

Resulta una matriz (m*1) que indica la ponderacién de los activos
en funcién de todas las variables explicativas y su peso.

Hasta este punto seria la aplicacién de AHP utilizado como mé-
todo multicriterio para la toma de decisiones. El procedimiento para apro-
vechar esta informacién en el campo de la valoracién es calcular el ratio de
valuacién (12).
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. ti bl
Ratio de Valuacién _ 2 pICClO activos compara €S (12)

> ponderacién activos comparables

A partir de este ratio, su producto por la ponderacién del activo a
valorar, nos valor que se estaba buscando.

Valor activo Problema = Ratio valuacién * ponderacién activo problema

El valor obtenido del activo problema estard en funcién de todas
las variables explicativas y de su ponderacién o importancia.

A continuacién, para su mejor comprensién, vamos a aplicar el
proceso visto anteriormente a una valoracién de un activo genérico.
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7. CASO PRACTICO
APLICACION DEL PROCESO ANALITICO JERARQUICO
A LA VALORACION DE UN ACTIVO

En este caso planteamos la valoracién de un activo genérico para ver
de una forma sencilla como aplicar AHP junto con el Ratio de valuacién a la
valoracién de un Activo X

Escogemos como comparables cuatro Activos A, B, Cy D de los cuales
se conoce el precio pues los cuatro han sufrido una transaccién recientemente

Tabla 5.

ACTIVOS PRECIO

Comparables 4000
AA 4800
AB 3600
A.C 4100
AD

Tabla 5. Activos comparables

El experto conocedor de este tipo de activos define tres variables expli-
cativas del precio de estos activos, una de ellas V1 es cuantitativa y las otras dos
V2 y V3, son cualitativas.

Tenemos ya estructurado el problema como se representa en la

Figura 2.
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i — w2 — 3

{ | | |
Figura 2. Esquema jerdrquico del problema planteado

El primer paso es ponderar las variables mediante una matriz de
comparacién pareada Tabla 6.

V1 V2 V3 VECTOR PROPIO
V1 1 1/3 4 0,2628
V2 3 1 7 0,6586
V3 1/4 1/7 1 0,0786
CR 3,13% <5% 1,0000

Tabla 6. Matriz de comparacién pareada de las variables

La matriz es consistente (3,13%<5%) y el vector propio nos indi-
ca que la variable mas importante es V2 con una ponderacién del 65,86%,
seguida de la V1 con 26,28% y por dltimo la V3 con 7,86%. Las tres
influyen en el precio de este tipo de activos pero con importancia distinta.
El siguiente paso es ponderar los activos para cada variable.
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La variable V! es cuantitativa, su ponderacién se realiza normalizando por

la suma, Tabla 7.

VARIABLE 1
ACTIVOS CUANTIFICACION | NORMALIZACION
AA 34 0,2179
A.B 28 0,1795
A.C 43 0,2756
A.D 12 0,0769
A X 39 0,2500
SUMA 156 1

Tabla 7. Ponderacién de los Activos por la V1

Las otras dos variables V2 y V3son cualitativas por lo que la pon-
deracién de los Activos para cada una de ellas se realiza mediante las matri-
ces de comparacién pareada.

AA A.B A.C AD AD VECTOR PROPIO
AA 1 2 1 1/3 1/3 0,1489
AB 1/2 1 1 1/3 1/3 0,1122
A.C 1 1 1 1/2 1/2 0,1375
AD 3 3 2 1 1 0,3264
AX 2 2 2 1 1 0,2750
CR 1,93% < 10% 1,0000

Tabla 8. Matriz de comparacién pareada de los activos para la V2
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AA AB A.C AD AX VECTOR PROPIO
AA 1 3 1 1/3 1 0,1711
AB 1/3 1 1/3 1/7 1/3 0,0593
A.C 1 3 1 1/2 1/2 0,1586
AD 3 7 2 1 1 0,3620
AX 1 3 2 1 1 0,2491
CR 2,87% < 10% 1,0000

Con todas las ponderaciones realizadas podemos ya calcular la
Ponderacién Final de los Activos'' (Tabla 10), el Ratio de Valuacién y el

Tabla 9. Matriz de comparacién pareada de los activos para la V3

valor del Activo X.
ACTIVOS Vi V2 V3 VARIABLES PONE&&“LCION
AA 02179 | 01489 | 01711 0,2628 0,1688
AB 01795 | 01122 | 00593 0,6586 0,1257
AC 02756 | 01375 | 0,1586 0,0786 0,1755
AD 00769 | 03264 | 0362 0,2636
A.X 0,2500 0275 | 0,2491 0,2664

"' La Ponderacion final de los Activos puede realizarse multiplicando mediante la funcion
MMULT del asistente de funciones las dos matrices Ponderacion de los activos para cada varia-

Tabla 10. Ponderacién Final de los Activos

ble y Ponderacion de las variables
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4.000 + 3.800 + 4.600 + 6.400
0,1688 + 0,1257 + 0,1755 + 0,2636

Ratio de Valuacién =

Ratio de Valuacién = 25.626

Valor Activo X = 25.626 * 0,2664 = 6.826

El valor del Activo X es de 6.826, valor que ha sido determinado
teniendo en cuenta las variables explicativas elegidas y su importancia o
ponderacidn.

Esta aplicacién de AHP junto con el Ratio de valuacién a la va-
loracién de todo tipo de activos (urbanos, agrarios, maquinaria, empresas
etc.) veremos en los préximos capitulos que nos sirve también para la valo-
racién de marcas y patentes.
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8. AHP COMO METODO DE ASIGNACION O
REPARTO DEL VALOR DE LOS INTANGIBLES

Como hemos visto AHP es un modelo de ayuda a la toma de
decisiones que nos permite ante diversas alternativas posibles ponderar su
importancia en funcién de una serie de criterios con lo que podemos co-
nocer que alternativa es la mejor y/o bien la importancia relativa de cada
alternativa. Y hemos visto posteriormente que puede aplicarse a la valora-
cién de todo tipo de activos (agrarios, urbanos etc.) completdndolo con el
Ratio de valuacién.

En el caso que nos ocupa en este capitulo, valoracién de intangi-
bles, podemos encontrar otra utilidad importante de AHP.

Hemos visto en el Capitulo anterior que los distintos métodos
nos dan el valor global de los intangibles de la empresa y que en algunos
de ellos después propugnan repartir ese valor global entre los componentes
del intangible, pero en ningtin caso nos indican como podemos hacer ese
reparto.

Con AHP, conocido el valor global de los intangibles de la empre-
sa asi como los recursos que lo componen, podemos ponderarlas mediante
la matriz de comparacién pareada y a través de esa ponderacién determinar
el valor de cada componente.

Veamos como aplicarlo. Retomamos el caso visto con el método

de Baruch-Lev (Tabla 11)
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PROPUESTA DE BARUCH LEV 2015 2014 2013
1. Resultados 227.072 143.268 | 203.759
2. Valor Activos Tangibles 727.076 758.781 | 712.640
3. % Margen razonable A. T. 7% 7% 7%

3. Margen razonable A. T. 50895,32 53114,7 | 49885
3. Valor Activos Financieros 371.947 494.875 | 461.606
3. % Margen razonable A. F. 4,50% 4,50% 4,50%
3. Margen razonable A.F. 16737,615 22269,4 | 20772
4. Excedente de margen 159.439 67.884 | 133.102
5. Ponderacion 3 2 1

6. Promedio Excedente de margen| 124.531,17

7. WACC 15,00%

8. VALOR INTANGIBLES PW 830.208

Tabla 11. Propuesta de Baruch-Lev

Vemos que el valor global de los intangibles es 830.208 euros.

Dentro de este concepto general de intangibles suponemos que en

esta empresa los recursos que lo componen son:

e Lamarca (A)

*  Los procesos utilizados por la administracién y organizacién (B)

* La capacidad investigadora (C)

Con AHP podemos ponderar la importancia de estos componen-
tes, para ello planteamos una matriz de comparacién pareada que respon-
da ala pregunta: ;Cual de estos recursos es mas importante? y ;Cuanto més
importante es?. Tabla 12.

113



VALORACION DE INTAN GIBLES, MARCAS Y PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

A B C VECTOR PROPIO
A 1 2 3 0,5396
1/2 1 2 0,2970
C 1/3 1/2 1 0,1634
CR 0,89% <5% 1,0000

Tabla 12. Matriz de comparacién pareada de los Recursos intangibles

El vector propio de la matriz nos define la ponderacién de los
Recursos intangibles de la empresa, Tabla 13.

RECURSOS INTANGIBLES PONDERACION
A. Marca 53,96%
B. Procesos utilizados por la administracién y organizacién 29,70%
C. Capacidad investigadora 16,34%

Tabla 13. Ponderacién de los Recursos intangibles

Y a partir de la ponderacién podemos definir el valor de cada uno
de los recursos. Tabla 14.

RECURSOS INTANGIBLES PONDERACION VALOR
A. Marca 0,5396 447.980
B. Procesos utilizados por la 0,2970 246.572
administracién y organizacién

C. Capacidad investigadora 0,1634 135.656
TOTAL 830.208

Tabla 14. Valor de cada uno de los Recursos intangibles
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Ademds de esta aplicacién de la determinacién del valor de los
componentes del intangible, en los capitulos que abordaremos mas ade-
lante la valoracién de marcas y patentes, veremos la aplicacién de AHP a la
valoracién de este tipo de activos de la forma que hemos presentado en el
punto anterior, punto 6, o sea mediante la ponderacién de comparables y
el célculo del Ratio de valuacién.
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1. INTRODUCCION

Dentro de los intangibles las marcas es uno de los componentes
mds importantes y de los que mayor interés existe en conocer su valor.

Segiin el Diccionario de la Real Academia Espafiola, Marca es
"Senal que se hace o se pone en alguien o algo, para distinguirlos, o para deno-

tar calidad o pertenencia’.

Y precisa en Marca de fibrica "Distintivo o sefial que el fabricante
pone a los productos de su industria, y cuyo uso le pertenece exclusivamente”.

Y en el concepto de Marca registrada "Marca de fibrica o de comer-
cio que, inscrita en el registro competente, goza de proteccion legal”.
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Por su parte la Oficina Espanola de Patentes y Marcas dice
"La marca es un signo que permite a los empresarios distinguir sus productos o
servicios frente a los productos o servicios de los competidores”.

Y en Wikipedia encontramos la siguiente definicién "Una marca
(en inglés brand) es una identificacion comercial primordial ylo el conjunto de
varios identificadores con los que se relaciona y ofrece un producto o servicio en
el mercado”.

Resumiendo podriamos decir que la marca es algo que distingue
un producto o servicio de otros y que puede ser protegido.

Las marcas tienen valor por una serie de razones de gran impor-
tancia para la empresa entre los que podemos destacar los siguientes.

e Permiten vender un producto a un precio superior o/y incrementar el
volumen de ventas.

e Reducen las tasas de abandono de clientes.

e Facilitan la decisién del cliente

e Transmiten valor a otros productos de la empresa

e Incrementan la lealtad de distribuidores y personal de la empresa
e Facilitan las economias de escala

* Disminuyen los costes financieros
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2. VALOR DE UNA MARCA

Valorar una marca es determinar su valor econémico financiero o
monetario.

Definir el valor de una marca no solo tiene interés para la empresa
sino también para la administracién y los propios clientes o consumidores.

El Interés de las propias empresas, como hemos visto en el punto
anterior, viene dado por un grupo importante de razones, a las que pode-
mos afadir :

e Esencial para poder asignar los recursos disponibles
e Para definir mejor la misién corporativa

*  Da una visién mas precisa del valor de la empresa

* Eslabase de un proceso de compra o venta

*  Mejora la negociaciéon con entidades financieras

*  Puede servir de aval de préstamos

El interés de las empresas se evidencia en la creacién de varios
organismos para su estudio, como son:

e Instituto de Andlisis de Intangibles (Telefénica, Santander, BBVA,
Unién Fenosa etc.)

e Asociacién de Marcas Renombradas (ICEX, Instituto Espanol de Co-
mercio Exterior)
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*  Foro de Reputacién Corporativa (10 empresas)
* Reputation Institute (Shell, Pricewaterhouse-Coopers etc.)

*  Global Reporting Initiative (UNEP, Programa de Desarrollo Ambien-
tal de Naciones Unidas, Global Compact)

La importancia que los propios consumidores conceden a las
marcas, se puso en evidencia, entre otros estudios, en uno realizado por
The Henley Center en 1998 en Inglaterra donde se constaté que algunas

marcas son uno de los elementos que mas confianza ofrecen al ciudadano.
Grafico 1.

90
68 .
B Series 1
45 .
23 -
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Médico de cabecera Nescafé La iglesia

Gréfico 1. Nivel de confianza al consumidor de determinadas
instituciones y marcas

Por otro lado las marcas tienen también un gran interés para la

propia administracién y nos encontramos en ese sentido con diferen-
tes Normas y disposiciones al respecto, siendo de las mas importantes:
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e Normas Internacionales de Informacién Financiera 3 (NIIF3)

La ISO 10688

La ISO (Organizacién Internacional de Normalizacién) es una
federacién mundial de organismos nacionales de normalizacién (Organis-
mos miembros de ISO) que fundamentalmente se dedica a preparar nor-
mas internacionales a través de la norma ISO comités técnicos.

La ISO 10668 fue preparada por el Comité de proyecto ISO / PC

231, Valoracién de la marca.

La ISO 10668, es una norma internacional que especifica los re-
quisitos, procedimientos y métodos para determinar el valor monetario de
una marca. Los activos intangibles se reconocen como propiedades de gran
valor, y dentro de ellos posiblemente el mds valioso, pero menos compren-
dido son las marcas.

La ISO 10668 especifica un marco para la valoracién de la marca,
incluyendo los objetivos, bases de valoracién, enfoques de valoracién, mé-
todos de valoracién y aprovisionamiento de datos de calidad e hipdtesis.
También especifica métodos para informar sobre los resultados de dicha

valoracién.
Define la marca como “Legalmente es un signo o cualquier combi-
nacion de signos que sean capaces de distinguir los bienes o servicios de una

empresa de los de otras empresas y sea susceptible de proteccion”.

Y propone una serie de requisitos generales para una valoracién de

marca:

123



VALORACION DE INTAN GIBLES, MARCAS Y PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

e Transparencia: Claridad y divulgacién de los datos
e Validez: Datos validos y pertinentes a la fecha

* Fiabilidad: Si se repite una valoracién especificar como son compara-
bles los resultados

e Suficiencia: datos y anilisis suficientes
e Objetividad: Valoracién realizada sin ningin tipo de sesgo

e Pardmetros financieros, legales y de comportamiento

Al mismo tiempo presenta una serie de razones por las que una empresa
puede tener interés en valorar una marca. Tabla 1

. Gestién

. Planificacién estratégica *  Adquisicién de empresas, fusiones y
. Informe de valor absorciones

. Contabilidad . Marca como garantia financiera

. Liquidacién *  Aportacién no dineraria a una empresa
e Juridico . Concesidn de licencias y franquicias
. Concesién de licencias . Conflictos, dafios y perjuicios ocasio-
. Pleitos nados

. Resolucién de conflictos . Piraterfa

. Impuestos

. Prestamos

Tabla 1. Razones por las que a una empresa le interesa
conocer el valor de una marca segtin la ISO 10668

La ISO10668 define el Valor de una marca: “El valor monetario de
una marca representa el beneficio econdmico que produce dicha marca durante
su esperada vida econdmica 1itil".
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Y especifica que "en general, el valor monetario de una marca, se cal-
culard en funcion de los flujos de efectivo, debidos a los ingresos, los beneficios
econdmicos o el ahorro de costes que produce”.

Hemos visto el interés y las razones que la valoracién de marcas
tienen para la propia empresa que la posee como para el consumidor y la
propia Administracién pero esto no siempre ha sido asi, sino que dicho
interés se evidenci6 a partir de determinados sucesos que ocurrieron fun-
damentalmente en la década de 1980:

e GrandMet adquiere Pillsbury
*  Volkswagen adquiere los activos de Rolls-Royce
e MW adquiere la marca Rolls-Royce

*  Ranks Hovis McDougall (RHM) valora sus marcas (678 millones de
libras; Activos 400 millones de libras) para impedir una OPA hostil de
Goodman Fielder Wattie (GFW)

*  Unilever adquiere Frudesa
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3. METODOS DE VALORACION DE MARCAS

Debido al gran interés en conocer el valor de las marcas se han
propuesto un gran nimero de métodos de valoracién que se pueden agru-
par en tres grandes grupos, por otro lado, muy comunes en la valoracién
de cualquier tipo de activo o bien:

e M:étodos basados en de la Renta
e M:étodos basados en el Mercado

e  M¢étodos basados en el Coste

3.1. METODOS DE VALORACION DE MARCAS
BASADOS EN LA RENTA

El enfoque de la renta mide el valor de la marca por referencia al
valor actual de los beneficios que se espera recibir a través de la vida util
restante de la marca. O sea es la aplicacién del método de actualizacién
de rentas a los flujos de caja (0 una medida alternativa de los ingresos de
la marca) que razonablemente sean atribuibles a la marca. Existen varios
métodos para determinar dichos flujos:

* El método de la prima de precio que estima el valor de una marca en
funcién de la prima en el precio que se genera por poseer la marca.

* El mérodo de la prima del volumen que estima el valor de una marca
en funcién de la prima de volumen que se genera por poseer la marca.
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*  Elvalor calculado por el método de royalties que calcula el valor actual
de los pagos de royalties ahorrados por tener la propiedad de la marca.

El Tipo de Descuento a utilizar serd normalmente el Coste medio

ponderado del capital (WACC)

Otro punto importante es la vida econédmica que se considera va a
tener la marca y para definirla se tendrd en cuenta la tendencia general para
las marcas en la industria en la que se utiliza la marca
Es importante tener en cuenta que los flujos se calculardn sobre la base
después de impuestos.

3.2. METODOS DE VALORACION DE MARCAS
BASADOS EN EL MERCADO

Con estos métodos el valor se obtiene comparando con lo que
otros compradores en el mercado han pagado por marcas que puede con-
siderarse razonablemente similares a la objeto de valoracién.

Al aplicar el enfoque de mercado, las marcas consideradas como
comparables deberdn tener unas caracteristicas similares a las de la marca
objeto de valoracién, tales como la fortaleza de marca, productos y servi-
cios, o la situacién econémica y juridica. Ademds con el fin de ser com-
parable, se han debido realizar dichas transacciones dentro de un plazo
razonable al momento de la fecha valor del objeto de la valoracién.
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3.3. METODOS DE VALORACION DE MARCAS
BASADOS EN EL COSTE

El enfoque del coste mide el valor de una marca basada en el costo
invertido en la construccién de la marca, o en su reposicién o reproduc-
cién.

El enfoque del costo se basa normalmente en datos retrospectivos
y no tiene en cuenta los ingresos futuros de una empresa potencial.

El enfoque del costo se puede utilizar cuando los otros métodos
de valoracién no se pueden implementar y hay datos fiables para estimar el
costo. También puede servir para evaluar la consistencia y la razonabilidad
del valor obtenido a través de otros enfoques.

4. INFORME DE VALORACION

El proceso de valoracién de una marca debe quedar reflejado en
un Informe de VALORACION que debe contener, como minimo, los
siguientes puntos:

e Identificacién del tasador
e Identificacién de la marca a valorar
e Activos relacionados con la marca a valorar

¢ Destinatario de la valoracién
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Enfoques y métodos utilizados

Fecha de valoracién;

Resultado de la valoracién monetaria de la marca
Fuentes de los datos utilizados

Visién general de los derechos legales, aspectos de comportamiento
etc.

5. $QUIEN VALORA MARCAS?

El mundo de la valoracién de marcas por su importancia y exten-

sién es muy extenso y variado, de forma que nos encontramos con muy

diversas figuras profesionales que se interesan en la valoracién de marcas.

Consultores en valoracién de empresas
Valuadores de activos

Académicos independientes

Escuelas de negocios

Especialistas en investigacién de mercados
Centrales de medios, grupos publicitarios

Abogados, contables, auditores

Lo que es evidente, es que debido a la importancia que han ad-

quirido las marcas en el mundo actual, la valoracién de las mismas se ha

convertido en uno de los campos, junto con las patentes, mas interesantes

profesionalmente para los valuadores.
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6. MODELOS DE VALORACION DE MARCAS

Dentro de esos tres grandes grupos de valoracién de marcas que
hemos visto en un punto anterior, se han desarrollado una gran variedad
de propuestas metodoldgicas.

Existen entre 40 y 50 modelos de valoracién de marcas propuestos
por distintas empresas y/o autores, alguna/os de las mas importantes son
las siguientes.

*  Absolute Brand

* AC Nielsen

e AUS consultants

*  Modelo de Bekmeier-Feuerhahn

*  Modelo BBDO

*  M¢étodo Damodardn

* Modelo de Motameni y Shahrokhi
*  Modelo de Herp

e Interbrand

*  Brand-Finance

*  Modelo hedénico de Sander

*  Modelo de movimientos bursdtiles de Simén y Sullivan
*  Modelo hedénico de Sanders

e Asi hasta 40/50
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En este trabajo nos vamos a centrar en los métodos de la Tabla 2,
que como se expresa en la misma, unos se basan en informacién propia de
la misma empresa, lo que los sittia dentro del grupo de los métodos basa-
dos en los ingresos y otros se basan en informacién de mercado debido a
que utilizan comparables de dicho mercado.

METODOS QUE UTILIZAN LA PROPIA INFORMACION DE LA EMPRESA

Excedente de Margen Resultados totales menos los correspondientes
(APPROACH y BARUCH LEV) a los Activos Tangibles y Financieros

AUS Consultants Diferencia entre el valor con marca y sin marca
Modelo Interbrand Modelo de los Descuentos de Flujos de Caja

Modelo Brand Finance Royallty. que se deberfa pagar por la marca
muldplicado por un multiplo

En funcién de Precio primado, Publicidad
Método del Valor Base realizada, Clases protegidas, Paises donde estd
protegida la marca

METODOS QUE UTILIZAN COMPARABLES

La diferencia entre las ratios (capitalizacién/
ventas) de la empresa con marca y de la empre-

Modelo Damodardn . .
sa sin marca multiplicada por las ventas de la
empresa
AUS Consultants Técnica de la economia de escala
AUS Consultants Método comparativo de beneficios
Beneficio (EBIT) diferencial (entre la empresa
Modelo Interbrand con marca y la empresa sin marca) por un
multiplo
Métodos multicriterio. AHP Utilizando comparables

Tabla 2. Métodos de valoracién de marcas desarrollados en este libro
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7. VALORES DE MARCAS SEGUN INTERBRAND Y
MILLWARD BROWN

Por dltimo en este capitulo introductorio a la valoracién de mar-
cas vamos a ver algunas de las valoraciones de marcas realizadas por dos de
las grandes empresas que se dedican a este cometido como son Interbrand
y Millward Brown, informacién de sus pdginas web www.interbrand.com
y www.millwardbrown.com.

En la Tabla 3 tenemos segtn la empresa Interbrand los porcentajes
medios del valor de la marca sobre el valor de la empresa por sectores eco-
némico.

Industrial 10%
Alimentacién y Productos de lujo 70 a 90%

Tabla 3. Porcentajes medios del valor de la marca
sobre el valor de la empresa por sectores econémico

En las Tablas 4, 5, 6 y 7 vemos valores de marcas de los mercados
mexicanos, espafoles y mundiales, valores obtenidos por las empresas In-
terbrand y Millard Brown en el ano 2013.
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INTERBRAND VALOR (mdd)
6.000
4.500 1
B INTERBRAND VALOR (mdd)

3.000 4
1.500 4

0 J

1. Telcel 5. Bimbo 9. Televisa

MILEWARD BROWN VALOR (mdd)

9.000
6.750
B MILLWARD BROWN
4.500 - VALOR (mdd)
2.250
0

1. Corona 4. Modelo 7. Cemex 10. Banorte

Tabla 4. Valor de la marca en empresas mexicanas
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9.000

VALOR INTERBRAND 2013 (md€)

6.750 1

4.500 -

2.250 -

Interbrand

1. MOVISTAR

B INTERBRAND VALOR

Tabla 5. Valor de la marca en empresas espafiolas

6. REPSOL

11. MERCADONA

(md€)
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VALOR (mmd)

120.000

90.000 -
Valor (mdd)
60.000 A
30.000 - [
0 .

1.Apple 3. Coca-Cola 5. Microsoft

Tabla 7. Valor de las 5 marcas mds importantes mundialmente
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METODOS DE VALORACION DE MARCAS

1. METODOS QUE UTILIZAN LA PROPIA INFORMACION DE LA EMPRESA E INTANGIBLES CAPITULO V

1. INTRODUCCION

En este capitulo vamos a ver los Métodos de valoracién de marcas
que utilizan informacién de la propia empresa. que recordemos son las de

la tabla 1.

METODOS QUE UTILIZAN LA PROPIA INFORMACION DE LA EMPRESA

Excedente de Margen Resultados totales menos los correspondientes a los Acti-
(APPROACH y BARUCH LEV) vos Tangibles y Financieros

AUS Consultants Diferencia entre el valor con marca y sin marca
Modelo Interbrand Modelo de los Descuentos de Flujos de Caja

Modelo Brand Finance I})1(())ryzzllrtly nclltlllet is; (c)ieberl'a pagar por la marca multiplicado
Mcétodo del Valor Base En funcién de Precio primado, Publicidad realizada,

Clases protegidas, Paises donde estd protegida la marca

Tabla 1. Métodos de valoracién de marcas que utilizan la propia informacién de la empresa
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2. METODOS BASADOS EN EL
EXCEDENTE DE MARGEN

Esta metodologia la hemos visto con detalle en el Capitulo 2 para
la valoracién de los intangibles en la empresa, en sus dos variantes:

e Férmula Approach

e  Propuesta de Baruch Lev

Ambos métodos son también utilizados con frecuencia en la va-
loracién de las marcas, pero para ello es necesario que el intangible sea
exclusivamente la marca o sea que no exista otro Recurso intangible mas
que la marca y que por lo tanto los Flujos de Caja utilizados se deban ex-
clusivamente a la marca, o bien que se pueda delimitar la parte de Flujo
que corresponde a la marca.

Como hemos visto también anteriormente en el supuesto de que
existiese algin otro recurso intangible se podria determinar el valor de la
marca ponderando los recursos con AHP y conocida la ponderacién se
calcula el valor de la marca y el de los otros componentes.
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3. METODO AUS-CONSULTANT
DIFERENCIA DEL VALOR DE LA EMPRESA
CON MARCA Y SIN MARCA

Aus-Consultant propone varios métodos de valoracién de marcas,
en este apartado vamos a ver la que calcula dicho valor por la diferencia
del valor de la empresa con marca y sin marca.

V =VE -VE
marca m sm

Siendo:

VE_=Valor de la empresa con marca

VE_ = Valor de la empresa sin marca, teniendo que pagar royalties

sm

Vamos a ver este método utilizando un ejemplo.
La marca pertenece a una empresa de la que conocemos su valor.

Valor de la empresa = 3.816.612

La empresa tiene concedida la utilizacién de su marca a otras em-
presas que pagan por su utilizacién el 25% de los Resultados del ejercicio.

Calculamos el valor de la empresa, suponiendo que ella tuviese

que pagar el royalty del 25% sobre sus resultados, por la utilizacién de la
marca.
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2012 2011 2010 2009
Resultado del Ejercicio 177.072 33.268 23.759 7.691
ROYALTI 44.268 8.317 5.940 1.923
RESULTADO FINAL 132.804 24.951 17.819 5.768
poraciones para amor- 78.347 75.752 64.281 105.736
CASH FLOW 211.151 100.703 82.100 111.504
Ingresos financieros 2.817 11.364 ; 11
Gastos financieros 83.474 81.106 89.161 75.967
Inversién en NOF 332.919 2.496 -504.390 73.842
Inversion en Activos
Fijos Operativos 45.424 -43.645 117.190 -31.888
Cash flow Libre -86.535 211.594 558.461 145.506
PROMEDIO CFL 207.257
8,60%
Ano FCL FCL 227.547
2013 207.257 207.257 3,16%
2014 213.811 213.811 4.316.966
2015 220.572 220.572
2016 227.547 227.547 3.565.716
VR 4.316.966 4.316.966 3.816.612
250.896

Tabla 1. Célculo del valor de la marca por el método AUS-Consultant
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Como se puede ver en la Tabla 1 para calcular el valor de la em-
presa'? en el supuesto de que tuviera que pagar royalty se resta este del
Resultado obtenido.

Al Resultado de dicha resta le llamamos Resultado Final y a partir
de ahi teniendo en cuenta las Dotaciones para la amortizacién del inmovi-
lizado, los Ingresos y Gastos Financieros y los Incrementos tanto del NOF

(Necesidades Operativas de Fondo) y en Activos Fijos Operativos determi-
namos el Cash Flow Libre (CFL) de los afios 2009 al 2012. La media es:

CFL = 207.257
A partir de este CFL determinamos los CFL de los cuatro anos
siguientes y el Valor Residual, teniendo en cuenta la tasa de crecimiento

g =3,16%.

Actualizamos al WACC (K =8,60%) resultando un valor de la

empresa si tuviera que pagar royalty.
VE_ =3.565.716
Como el valor de la empresa con marca es:
VE, = 3.816.612
La diferencia entre ambos valores es el valor de la marca.

Valor de la marca = 3.816.612 - 3.565.716
Valor de la marca = 250.896

12 En este apartado se aplica el método de Actualizacion de Flujos de Caja Libres para determinar el valor
de la empresa. El lector interesado en conocer este método en profundidad tiene una gran diversidad de

libros a su disposicion, entre ellos "Valoracion de empresas. Métodos y casos prdcticos para pequenas y me-
dianas empresas” Aznar, J. Cayo, 1. y Cevallos, D. Editorial UPV (Espana) y Editorial Ardiles (Chile)
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4. METODO INTERBRAND.
MODELO DE LOS DESCUENTOS
DE FLUJOS DE CAJA

En este caso Interbrand nos propone la aplicacién del Descuento
de Flujos de Caja a los Flujos de Caja futuros producidos por la marca y
la originalidad del método consiste en la tasa a utilizar que depende de la
fortaleza de la empresa.

Para el cdlculo de dicha fortaleza y por lo tanto de la tasa, presenta
una serie de factores con su valor en puntos que permite ponderar la marca
y en funcién de ello definir la tasa de actualizacién.

Los pasos del método son los siguientes.

1. Cdlculo de los FC futuros producidos por la marca. Para ello hay que
tener en cuenta el mercado de la marca, las ganancias atribuibles a ella
y los afios de vida que se suponen la marca estard vigente.

2. Célculo de la Fortaleza de la marca. Para su cdlculo propone los facto-
res de la tabla 2, en los que aparecen una serie de factores, la descrip-
cién de los mismos y la puntuacién mdxima de cada uno.
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Factor Descripcién Puntos

Capacidad de la marca de desempefarse como lider

Liderazgo del mercado y de ostentar una cuota de mercado 25
dominante
Capacidad de la marca para retener la lealtad del cliente

Estabilidad P , b . 15
sobre largos periodos de tiempo

Mercado Mercado con capacidad de crecimiento y ventas 10

. . Una marca internacional tiene mayor potencial de

Internacionalidad L. . yorp 10
crecimiento que una regional o local

Tendencia Capacidad de la marca de mantener su relevancia 5

A Respaldada por empresas y organizaciones que apoyan 25

oyo
Poy con fuerza a la marca
Proteccién Proteccidn juridica de la marca 10
Fortaleza de la marca 100

Tabla 2. Factores para la determinacién de la fortaleza de la marca

3. Determinacion de la Tasa de descuento. Para determinar la tasa a uti-

lizar, el punto de referencia es el WACC para una fortaleza intermedia

(45 a 55 puntos). Para fortalezas superiores disminuye hasta un mini-

mo que seria la tasa sin riesgo para fortalezas altas (mas de 90 puntos)

y en el caso de fortalezas bajas aumenta hasta un mdximo similar a la

diferencia entre el WACC y la tasa sin riesgo.
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Ejemplo:

Fortaleza 48 puntos: 12% (WACC)
Fortaleza 92 puntos : 4% (Tasa sin riesgo)
Fortaleza 9 puntos: 20% ( 12% + (12% - 4%)

5. Finalmente el Valor de la Marca es igual al Valor Actual de los FC
futuros producidos por la marca actualizados a la tasa calculada en el
punto anterior.

5. METODO BRAND FINANCE

Bajo esta denomicién aparecen diferentes enfoques de valoracién
que se utilizan tanto para valoracién de intangibles en general como para
valoracién de marcas.

Brand Finance calcula el valor de una marca mediante la actuali-
zaci6n del royalty ahorrado por poseer la marca y no tener que pagar dicho
royalty a un tercero por su utilizacién, este enfoque ya lo hemos visto an-
teriormente con el método propuesto por Aus-Consultant. La originalidad
del método estd en el cdlculo de la tasa de royalty a utilizar que depende de
un Indice que denomina Fortaleza de la marca.

Un esquema de aplicacién que propone la propia empresa (www.
brandfinance.com) es el que aparece en la figura 1.

146



METODOS DE VALORACION DE MARCAS

I. METODOS QUE UTILIZAN LA PROPIA INFORMACION DE LA EMPRESA E INTANGIBLES CAPITULO v
Brand Brand revenues Brand value
‘Royaity rate’
Strong ¥ brand
investment
[
I
Bfand %
performance Woak ) brend Forecast revenues

Brand strength BSl score applied to an  Royalty rale appled to  Post-tax brand
expressed as a BSI appropriate sector forecast revenues to revenues are
score out of 100 royalty rate range derive brand values discounted 1o a net

present value (NPV)
which equais the
brand valuve.

Figura 1. Esquema del método de Brand Finance para la valoracién de una marca
(www.brandfinance.com)

Siguiendo dicho esquema el procedimiento es el siguiente:

1. CALCULO DEL INDICE DE FORTALEZA DE LA MARCA

Se calcula la fuerza de la marca en una escala de 0 a 100 utilizando
un cuadro de mando con una serie de atributos relevantes, tales como los

de la tabla 3:
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FACTORES PUN"I:UACIC)N PUNTUACION
DE FORTALEZA MAXIMA MARCA
Liderazgo 25
Estabilidad 15
Mercado 10
Internacionalidad 25
Tendencia 10
Apoyo 10
Proteccién 5
Fortaleza 100

Tabla 3. Atributos relevante de la Fortaleza de una marca segtin Brand Finance

En la columna Puntuacién marca se indican los puntos de la mar-
ca a valorar, el total indica la Fortaleza de dicha marca

2. RANGO DE ROYALTIES DEL SECTOR

Se localizan y comparan acuerdos ya realizados anteriormente de
royalties de marcas que compartan sector con la marca en estudio. Una vez
determinado un rango de valores de licencia, se determina la posicién de la
marca en estudio dentro del rango definido en funcién de la fortaleza de la
marca.
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Existen varias reglas aplicables a la determinacién del royalty:

* Labanda media de tasas de royalty en marcas notorias y renombradas,
de un gran prestigio, oscila entre los siguientes porcentajes en funcién
del sector de que se trate:

e Sector Quimico: del 3% al 5%

*  Sector Perfumeria y cosmética: del 5% al 8%
»  Sector Farmacéutico: del 5% al 8%

*  Sector Alimentacién: del 4% al 6%

*  Sector Confiteria Industrial: del 4% al 12%
»  Sector Textil: del 5% al 10%

e  Sector Porcelana ornamental: del 4% al 12%
*  Sector Joyeria: del 8% al12%

e Productos varios (gafas, monturas, relojes, papeleria, etc.): del 6%
al 10%

e Sector Calzado: del 6% al 10%

Estos porcentajes, como decimos, se aplican a marcas notorias y
renombradas, y pueden oscilar de un extremo a otro de la horquilla en
funcién de la serie de factores que hemos visto para determinar la fortaleza
de la marca.

Hay casos que la determinacién de la fortaleza o bien encontrar

un rango de royalties en marcas parecidas es complicado, en esos casos hay
determinadas normas que pueden aplicarse a la determinacién del royalty.
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e El 25% del beneficio bruto del licenciatario
e El 5% de las ventas. En este caso es frecuente establecer una cantidad
minima garantizada de royalties al margen de las ventas que se efec-

tuen.

*  Helmut Knoppe propone una fé6rmula para calcular la tasa de royalty.

Beneficio del producto licenciado * 100

Tasa de royalty en % =
Ventas del producto licenciado * 3

Entre marcas que no alcanzan un umbral de notoriedad o re-
nombre, pero que disponen de alguna otra ventaja competitiva apreciable,
la banda usual de royalties en el mercado oscila entre el 1% y el 5%, siendo
el més frecuente un royalty del 3% (Informacién de la Asociacién Nacio-

nal para la Defensa de la Marca. (ANDEMA))

3. ESTIMACION DE LA TASA DE ROYALTY ESPECIFICA
Conocida la fortaleza de la marca y el rango de tasas del mercado

se determina la tasa de royalty de nuestra marca, o bien se estima por cual-
quiera de los otros procedimientos vistos en el punto anterior.
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4. CALCULO DE LAS VENTAS
Se realiza una proyeccién de las ventas ligadas a la marca en un
horizonte temporal en el que se considere razonable que la marca puede
seguir vigente teniendo en cuenta los ingresos histdricos, pronésticos de la
propia empresa y las tasas de crecimiento econémico previstas.
5. DETERMINACION DE LOS ROYALTIES AHORRADOS
Aplicar la tasa del royalty a los ingresos previstos para obtener el
pago de royalties implicita por el uso de la marca
6. DETERMINACION DE LA TASA DE ACTUALIZACION
Se toma como referencia el WACC. Partiendo de él se define una
tasa superior o inferior en funcién de la comparacién del riesgo entre la
marca y la empresa

7. CALCULO DEL VALOR

Valor de la marca es igual al valor actual de los flujos de royalties
previstos actualizados a la tasa definida en el punto anterior
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Ejemplo.

1. Célculo del Indice de fortaleza de la marca

FACTORES DE PUN]:UACION PUNTUACION
FORTALEZA MAXIMA MARCA
Liderazgo 25 15
Estabilidad 15 10
Mercado 10 5
Internacionalidad 25 7
Tendencia 10 3
Apoyo 10 15
Proteccién 5 4
Fortaleza 100 59

2. Rango de royalties del sector

Analizado el sector el rango es del 1 al 5%

Tabla 4. Fortaleza de la marca

3. Estimacién de la tasa de royalty especifica

Al ser una puntuacién de 59 puntos y teniendo en cuenta que
a 100 punto le corresponderia una tasa del 5%, la tasa a utilizar serd del

2,95%.
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Teniendo en cuenta un incremento de los ingresos g = 3,16%, las

ventas previstas son las de la tabla 5.

ANO INGRESOS
2012 3.648.296
2013 3.763.582
2014 3.882.511
2015 4.005.199
2016 4.131.763
2017 4.262.327
2018 4.397.016

Tabla 5. Ingresos previstos

5. Determinacién de los royalties ahorrados

Conocidos los ingresos calculamos los royalties ahorrados, tabla 6.

ANO INGRESOS ROYALTIES
2012 3.648.296 107.625
2013 3.763.582 111.026
2014 3.882.511 114.534
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2015 4.005.199 118.153
2016 4.131.763 121.887
2017 4.262.327 125.739
2018 4.397.016 129.712

Tabla 6. Royalties ahorrados

6. Determinacion de la Tasa de actualizacion

El WACC de la empresa es 8,60%

7. Célculo del valor
Actualizamos los royalties ahorrados al WACC y nos da el valor de
la marca.

VALOR MARCA = 597.745
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6. METODO DEL VALOR BASE

Segtin este método el Valor de una marca es funcién de una serie
de pardmetros como son el Valor bdsico de la marca, el Efecto publicidad
(Publicidad realizada), las Clases registradas de la Clasificacién de Niza y
de la Penetracién en el mercado.

Y en marcas internacionales también del niimero de Paises donde
estd protegida la marca.

Cada uno de las variables a considerar se expresan de la siguiente
forma:

e Valor base de la marca

S 2%
V. = E _r
? .y (1+7r)’

Siendo:

V,, = Valor base de la marca

PP = Prima de precio (%)
V_=Volumen de ventas en el afo t
r = Tasa de descuento

n = Esperanza de vida de la marca

155



VALORACION DE INTANGIBLES, MARCAS y PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

*  Efecto publicidad

Siendo:

EP = Efecto Publicidad
P = Volumen de Publicidad afio n

V. = Volumen de ventas ano n

*  Clases registradas (Segin la Clasificacién de Niza)®

Siendo:

C, = Efecto Publicidad

n = Naumero de clases de la Clasificacién de Niza en la que estd registrada

e Penetracidon en el mercado

3La clasificacion de Niza puede verse en http://tramites2.oepm.es/clinmar/inicio.action
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Siendo:

P, =Penetracién en el mercado
VM =Ventas Marca
V. =Ventas Total Mercado

Teniendo en cuenta las variables anteriores el Valor de la marca es

el producto de todas ellas.

\Y% =V, "E,*C,*P,

MARCA

Siendo:

V, = Valor Base de la Marca
E, = Efecto Publicidad
C,, =Clases Registradas

P, =Penetracién en el mercado
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Veamos su aplicacién con un ejemplo:

INGRESOS PRIMA DE PRECIO 2%
2012 3.648.296 72.966
2013 3.763.582 75.272
2014 3.882.511 77.650
2015 4.005.199 80.104
2016 4.131.763 82.635
2017 4.262.327 85.247
2018 4.397.016 87.940
SUMA 28.090.694 561.814
WACC 8,60%
g 3,16%
VALOR BASICO 405.251
EFECTO PUBLICIDAD (s/Ingresos) 1%
EFECTO CLASES ( 2 s/45) 0,0444
EFECTO PENETRACION 7%
VALOR MARCA 457.399
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En el ejemplo se calcula que por la marca la empresa vende un 2%
por encima de la competencia o sea el precio primado es del 2%. Teniendo
en cuenta este precio primado, se calcula sobre los ingresos previstos los
que corresponden a la marca. La actualizacién de estos mediante la tasa
WACC nos da el Valor Bésico de la marca que en este caso es de 405.251.
En publicidad la empresa gasta el 1% de sus ingresos, luego el pardmetro
a considerar serd (1+1%).

El efecto clases es 0,0444, resultado de dividir 2 o sea las clases en
las que estd la marca por 45 que son el total de clases de la clasificacién de
Niza (este niimero de clases se va incrementando con el tiempo).

Para el efecto penetracidn, se considera el 7% que es la penetracién de la
marca en el mercado.

Con todos estos datos ya podemos calcular el valor de la marca.

V. Marca =405.251 * (1+1%) * (1+4,44%) * (1+7%) = 457.399
Cuando valoramos marcas internacionales, como es el caso en que
nos encontramos, hay que tener en cuenta otro factor o variable que de-
nominamos:

Efecto PIB (depende del PIB de los Paises donde estd registrada la

marca)

n
ZPIBP
p=1

PIB

Mundial
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Siendo:

E = Efecto PIB

PIB
PIB_ = Producto Interior Bruto de los paises donde estd la marca

n = nimero de paises donde estd la marca

PIB,, . = Producto Interior Bruto Mundial

Por lo tanto cuando la marca es internacional anadimos a los fac-

tores anteriores el factor PIB para el cdlculo de su valor.

V

MARCA

-V, *E,*C, *P *E

PIB

Siendo:

V,, = Valor Base de la Marca

E, = Efecto Publicidad

C, =Clases Registradas

P, =Penetracién en el mercado

E, ;= Efecto PIB

En este método algunos autores introducen otros factores como:

e Efecto Distintividad (Liderazgo)
e Tendencia

e  Probabilidad de éxito (marcas nuevas)
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La importancia y el interés de los mismos y de alguno mas depen-

derd de la marca a valorar.

Ejemplo: Siguiendo con el ejemplo anterior, la empresa tiene ca-

ricter internacional ya que vende ademds de en Espana, en Marruecos,

Turquia y Egipto.
EFECTO PIB millones $
PIB Espafia 1.041.160
PIB Marruecos 82.767
PIB Turquia 600.711
PIB Egipto 215.581
TOTAL 1.940.219
PIB MUNDIAL 78.897.426
0,0246
EPIB 1,0246
VALOR MARCA 468.651

El Efecto PIB es el resultado del cociente de la suma de los PIB
donde esta presente la marca partido por el PIB mundial

1940219

78897426

E,,, = 0,0246
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Y el valor final de la marca
V. Marca = 457.399 * (1+2,46%)

V. MARCA = 468.651
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1. INTRODUCCION

En este capitulo se desarrollan los métodos de valoracién de mar-
cas basados en el mercado, ya que utilizan comparables para la obtencién
del valor y que recordemos son los de la Tabla 1.

METODOS QUE UTILIZAN COMPARABLES

La diferencia entre las ratios (capitalizacién/
Modelo Damodarin v.entas)de la empresa con marca y de la empresa
sin marca multiplicada por las ventas de la
empresa
AUS Consultants Técnica de la economia de escala
AUS Consultants Método comparativo de beneficios
Beneficio (EBIT) diferencial (entre la empresa
Modelo Interbrand con marca y la empresa sin marca) por un
multiplo
M¢étodos multicriterio AHP y ANP

Tabla 1. Métodos de valoracién de marcas que utilizan comparables
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2. MODELO DAMODARAN O DE LA
DIFERENCIA DE RATIOS

Este método ha sido propuesto por el Profesor Damodardn y cal-
cula el Valor de una marca por la diferencia entre los ratios (capitalizacién/
ventas) de la empresa con marca y de una empresa comparable sin marca
y el pardmetro resultante se multiplica por las ventas de la empresa con
marca.

Valor Marca - [ { Valor EM \ { Valor EM \

\ Ventas EM / — \ Ventas EM / ] * Ventas EM

Siendo:
EM = Empresa con Marca
EB = Empresa sin Marca
La secuencia de la aplicacién del método es como sigue:

Se valora la empresa con marca EM
Se valora la empresa sin marca EB

Se calculan los ratios Valor/Ventas de ambas empresas

S .

La diferencia de los Ratios calculados se multiplica por las ventas de la
empresa con marca
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Ejemplo. El Profesor Damodaran expuso esta metodologia valo-
rando en 1993 y 1998 la empresa Coca-Cola, Tabla 2.

1993 1998
Ratio Coca- Valor,, Valor,,
— = 3,07 —_ = 6,13
Cola Ventas . Ventas
Ratio Valorg Valorg
oy _— = 1,19 —_— = 0,69
Genérico Ventasg Ventasg
Ventas Coca-
Cola 13.074 18.868

Valor Marca

(3,07 -1,19) * 13.740
= 24.579 MM $

(6,13 -0,69) * 18.868
=102.642 MM $

Valor de la
empresa

40.156 (valor de las
acciones en Bolsa)

115.697 (valor de las
acciones en Bolsa)

Valor de la
marca/ Valor
de la
empresa

62,2%

88,7%

Tabla 2. Valoracién de Coca-Cola realizada por el Profesor Damodaran (1998)

Es interesante compara el valor de la empresa Coca-Cola realizada

en diferentes afos y por distintos métodos.

Valoracién de Coca-Cola

e Valoracién Damodaran (1998) 102.642 mdd
e Valoracién INTERBRAND (2015) 81.563 mdd

Ejemplo. Veamos la valoracién de la marca PW realizada por la

propuesta o método de Damodarin.
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EMPRESA VALOR INGRESOS RATIO
PWwW 3.816.612 3.584.588 1,06
A? 882.633 2.492.019 0,35
(empresa sin marca)

Tabla 1. Datos empresa con marca (PW) y empresa sin marca (AS)

DIFERENCIA RATIOS 0,71
VALOR MARCA PW 2.547.009

Conocidos los valores de las empresas PW y de AS (empresa sin
marca), asi como sus ventas, calculamos el Ratio: Ventas/Valor de ambas.

La diferencia de dichos Ratios (0,71) lo multiplicamos por las ven-

tas de PW y obtenemos el valor de la marca de esta empresa (2.547.009)
que es el 66,73% del valor de la empresa.
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3. AUS CONSULTANTS
METODO DE LAS ECONOMIAS DE ESCALA

Este método propuesto por AUS Consultants, permite valorar
empresas con marca que no tienen ventajas en precio, pero que tienen
economias de escala en produccién o compra atribuibles a la marca.

Método:

Se calcula las Ganancias atribuibles a la marca por los economias

de escala.

GEC_=(MB,_-MB ) *V_

Siendo:

GEC_ = Ganancias atribuibles a la marca por economias de escala
MB_ =Margen bruto de la empresa con marca

MB_ = Margen bruto de empresa/as comparables

V_= Ventas de la empresa con marca

V_= Ventas de la empresa/as comparables

El valor de la marca serd igual a la actualizacién de dichas ganan-

cias.

169



VALORACION DE INTAN GIBLES, MARCAS Y PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

4, AUS CONSULTANTS
METODO DE COMPARACION DE BENEFICIOS
OPERATIVOS (BAII) CON COMPETIDORES
RELEVANTES

Este método también es una propuesta de AUS Consultants y a
diferencia del anterior tiene también en cuenta que la marca genera ade-
mds de un menor coste de mercaderfas un menor coste de promocién y
menos gastos administrativos y generales.

Calcula el Beneficio atribuible a la marca.

L) ()]

Siendo:

N

B = Beneficios atribuibles a la marca

Ratio Beneficio/Ventas de la empresa con marca

()
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Promedio Ratio Beneficio/Ventas de comparables

Y
=1

<=

n

V = Ventas de la empresa con marca

El valor de la marca serd igual a la actualizacién de los beneficios

Nota:

Ambos métodos, comparacién de margenes operativos y compa-
racién de beneficios operativos, pueden dar como resultado el valor de
una marca, si podemos comprobar que tanto el incremento de margen o
de beneficios se debe en exclusiva a la marca, pero puede suceder que mas
bien corresponda al conjunto de intangibles de la empresa y dentro de los
cuales estd la marca. En este tltimo caso, como ya vimos en el capitulo de
valoracién de intangibles por métodos multicriterio (Capitulo 3), se pue-
de llegar al valor de la marca ponderando con AHP los distintos compo-
nentes intangibles y con dicha ponderacién determinar el reparto de valor
para cada uno y por lo tanto de la marca.
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5. INTERBRAND.
MODELO DE ANUALIDAD O MULTIPLOS

Este método ha sido propuesto por Interbrand. En el capitulo 5
vimos otra propuesta de la misma entidad que se basaba en la actualizacién
de los Flujos de Caja, en este caso el Valor de la Marca se calcula por el pro-
ducto del Beneficio diferencial (entre la empresa con marca y la empresa
sin marca) por un mdltiplo, que depende de la fortaleza de la marca.

Proceso de cilculo

1. Determinacién del Beneficio diferencial de la marca (entre la empresa
con marca y la empresa sin marca)

2. Cdlculo de la Fortaleza de la marca

Calculo del Multiplo

4. Célculo del Valor de la Marca = Beneficio diferencial multiplicado por
el Multiplo

1. Determinacion del Beneficio de la marca

Para determinar la parte de EBIT(Beneficio antes de Intereses e
Impuestos) que pertenece a la marca se le resta del EBIT de la empresa el
EBIT de otra empresa con producto genérico y ademds el que corresponde
a los activos que no contribuyen a la fortaleza de la marca.

El Beneficio de la marca a considerar serd el promedio de los Be-

neficios diferenciales obtenidos en los tres dltimos afios, ponderados el
ano actual n por 3, los anteriores n-1 por 2 y el n-2 por 1.
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Ponderacién: 3 * (EBITn ); 2 * (EBITn-1); 1 * (EBITn-2)

2. Calculo de la Fortaleza de la marca

Para el cdlculo de la Fortaleza de la marca se propone una serie de

factores con una puntuacién para cada factor, Tabla 2.

FACTOR DESCRIPCION PUNTOS

Capacidad de la marca de desempefarse como lider

Liderazgo del mercado y de ostentar una cuota de mercado do- 25
minante

Estabilidad C.apaadad de la marca para retener la lealtad del s
cliente sobre largos periodos de tiempo

Mercado Mercado con capacidad de crecimiento y ventas 10

Internacionalidad Una' marca 1nternac1onz'11 tiene mayor potencial de 10
crecimiento que una regional o local

Tendencia Capacidad de la marca de mantener su relevancia 5

Apoyo Respaldada por empresas y organizaciones que apo- 25
yan con fuerza a la marca

Proteccién Proteccion juridica de la marca 10

Fortaleza de la marca 100

Tabla 2. Factores para determinar la fortaleza de una marca
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Ejemplos:

Marca en el sector de la alimentacién, que opera en un mercado

internacional, fundada hace 40 afios y que es el nimero uno o dos en la

mayoria de los paises donde opera

FACTORES PUNTUACION MAXIMA | PUNTUACION MARCA
Liderazgo 25 20
Estabilidad 15 13
Mercado 10 8
Internacionalidad 10 8
Tendencia 5 3
Apoyo 25 20
Proteccién 10 7
Fortaleza de la marca 100 79

Tabla 3. Puntuacién de una empresa puntera

Marca en el sector de los servicios de asesorfa empresarial, que
opera en un mercado nacional, fundada hace 30 anos, buena imagen en el

mercado, con una clientela amplia y consolidada, tendencia estable.

FACTORES PUNTUACION MAXIMA PUNTUACION MARCA
Liderazgo 25 10
Estabilidad 15 12
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Mercado 10 7
Internacionalidad 10 0
Tendencia 5 4
Apoyo 25 9
Proteccién 10 1
Fortaleza de la marca 100 43

Tabla 4. Puntuacién de una empresa mediana

3. Célculo del multiplicador:

Se utiliza una funcién Sigma'* (Figura 1), en la cual en Abscisas

tenemos la Fortaleza de la marca que puede variar como hemos visto de
0 a 100 y en Ordenadas el PER (Ratio Precio/Beneficio) del sector (en el
ejemplo 12).

Situando en abscisas la fortaleza de la marca a valorar, en ordena-
das tendremos el multiplicador que le corresponde.

68] 11,19831358
69| 11,31992694
70| 11,842651577
71| 11,51929012
72| 11,59948191
73| 11,66831824
74| 11,72699842
75 11,7766749
76| 1181843832
77| 11,85330633
78| 1188221606
79| 11,90601988
80| 11,92548402
81| 1154128956
82| 11,55403543
83| 1156424284
84| 11,57236081
85| 1197877238
86| 1158380122
871 1158771826

Figura 1. Funcién Sigma. PER 12; Fortaleza 79

""En el Anexo 1 se explica como obtener esta funcion Sigma
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27
28
29
30
31
32
33

35
36
37
39
41
42
43

45

0,331681756
0,400518091
0,480709882
0,573484227
0,680073055
0,801686415
0,939482443
1,094534637
1,267797284
1,460070055
1,671962969
1,903863047

2,15590403
2,427940572
2,719528229
3,029910451
3,358013563
3,702450465
4,061533434
4 4332GRNR2

Seriel Punto "43°
(43, 3,358013563)

Figura 2. Funcién Sigma. PER 12; Fortaleza 43

En la Figura 1, para una empresa como la de la Tabla 3 cuya forta-

leza es 79 le corresponderia un multiplicador de 11,9 y para la empresa de

la Tabla 4 cuya fortaleza es 43 el multiplicador serfa 3,35 (figura 2).

4., Calculo del Valor de la marca

rencial del EBIT.
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Ejemplo.
2012 2011 2010 2009 2008
EBIT empresa con marca 214.670 114.114 120.891 86.220 176.341
EBIT empresa sin marca 148.672 96.459 98.675 56.432 125.647
EBIT diferencial 65.998 17.655 22.216 29.788 50.694
Factor de Ponderacién 3 2 1
iﬁi{;::ﬁ:;:::;lodc . 42.586
Tabla 5. Célculo del EBIT diferencial
FORTALEZA DE LA MARCA
FACTORES DE PUN"I:UACI()N PUNTUACION EMPRESA
FORTALEZA MAXIMA CON MARCA

Liderazgo 25 15

Estabilidad 15 10

Mercado 10 5

Internacionalidad 10 7

Tendencia 5 3

Apoyo 25 15

Proteccién 10 4

Fortaleza 100 59

Tabla 6. Fortaleza de la marca
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IRPERRBEEYY

PER = 21,55

2522042474
3002566833
3419020722
3271644321
436017661
4583819444
5441214184
6,030432651
6,64338396
7,293837125
7,961460881
8647878682
9,348738407
10,0593345
10775
11,4906055
12,20126159
1290212132
13,58853912
1425616287
14,90101604
15,51956731
16,10878582
16,66618056
17,18982339
17,67835568
18,13097928
18,54743317
18,92795753

Titulo del gréfico

=®
Serie Punto "S§"
(59, 156,666180%6)
0 & ® L

Figura 3. Funcién Sigma. PER 21,55; Fortaleza 59

MULTIPLO = 16,66
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6. METODOS MULTICRITERIO. AHP

Como hemos vistos en el capitulo 3, AHP (Proceso Analitico Je-
rarquico) método propuesto por el Profesor Saaty para ayuda a la toma de
decisiones puede servirnos para conocido el valor de los intangibles en la
empresa, ponderar los distintos componentes de dichos intangibles (mar-
ca, patentes, fidelidad clientela etc.) y a través de esa ponderacién definir el
valor de cada uno de los componentes.

En este capitulo vamos a ver la otra forma de aplicar AHP a la va-
loracién, como ya se explico anteriormente, cuando se complementa con
el Ratio de valuacién. Para ello vamos a resolver un caso de valoracién de
una marca.

CASO

Para plantear una valoracién por este método un dato importante
es que el tasador puede apoyarse en expertos que le ayuden a definir todos
los pasos necesarios.

Lo primero es delimitar los comparables que vamos a utilizar. En
este caso y con el fin de mantener la confidencialidad, las marcas elegidas
como comparables las denominaremos M1, M2 y M3, y la marca a valorar
MX. De las marcas comparables deberemos conocer su precio, bien por
que hayan sufrido una transaccién reciente o bien porque sean marcas
cuyo valor sea ptblico debido a que son valoradas por las distintas entida-
des que se dedican a estos trabajos, Tabla 7.
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MARCAS VALOR
M1 38
M2 34
M3 26,5

Tabla 7. Marcas comparables

El segundo paso es definir las variables explicativas que vamos a
utilizar para comparar las marcas comparables con la marca X a valorar y
como su nombre indica las variables elegidas deben ser aquellas que expli-
quen el precio de dichas marcas.

En nuestro caso las variables explicativas que vamos a considerar
son los de la Tabla 8, distribuidas en tres macrovariables.

MACROVARIABLES VARIABLES

L. Al. Beneficios de la marca
A. Econbémicas

A2. Inversién en la marca

, B1. Diferenciacién con respecto a otras marcas
B. Intrinsecas

B2. Internalizacién

CI. Liderazgo
C. Mercado C2. Conocimiento de la marca
C3. Lealtad a la marca

Tabla 8. Variables explicativas del valor de este tipo de marcas

Hay que destacar que dentro de las variables las hay cuantitativas
laAl,la A2 yla B2y el resto son cualitativas.
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Definidos los comparables y las variables ya tenemos planteado el
problema y su representacién grafica, Figura 4.

VALORde MX
V. Econdmicas Vintrinsecas VMercado
Benefic 0s Inversion Diferendiadon — Internalizacion Lderazgo ' Qonocimiento  Lealtad
M! M2 M3 MX

Figura 4. Esquema jerdrquico

Pasamos ahora a determinar la importancia o ponderacién de las
variables. Planteamos una matriz 3X3 para ponderar las macrovariables.

Tabla 9.

A B C VECTOR PROPIO
A 1 5 4 0,6908
B 1/5 1 1 0,1488
C 1/4 1 1 0,1603
CR 0,53% <5% 1,0000

Tabla 9. Ponderacién de las macrovariables
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variable (Tablas 10, 11y 12).

Ponderamos las variables de segundo nivel dentro de cada macro-

Al A2 VECTOR PROPIO
Al 1 3 0,7500
A2 1/3 1 0,2500
CR 0,00% =0% 1,0000

Tabla 10. Ponderacién de las variables de segundo nivel dentro de la macrovariable A

B1 B2 VECTOR PROPIO
B1 1 4 0,8000
B2 1/4 1 0,2000
CR 0,00% =0% 1,0000

Tabla 11. Ponderacién de las variables de segundo nivel dentro de la macrovariable B

C1 C2 C3 VECTOR PROPIO
C1 1 1/2 1/3 0,1692
C2 2 1 1 0,3874
C3 3 1 1 0,4434
CR 1,76% <5% 1,0000
Tabla 12. Ponderacién de las variables de segundo nivel dentro de la macrovariable C
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Resumimos las ponderaciones en la Tabla 13 y calculamos la pon-

deracién final de las variables de segundo nivel.

MACROVAR. POND. VARIABLES POND. PONDERAC.
FINAL
Al. Beneficios de la marca 0,75 0,5181
A. Econémicas. 0,6908
A2. Inversién en la marca 0,25 0,1727
B1. Diferenciacién con 0.8 0.1190
B. Intrinsecas 01488 respecto a otras marcas
B2. Internacionalizacién 0,2 0,0298
Cl1. Liderazgo 0,1692 0,0271
C. Mercado 0,1603 C2. Conocimiento de la 0.3874 0.0621
marca
C3. Lealtad a la marca 0,4434 0,0711

Tabla 13. Ponderacién final de las variables

Conocida la ponderacién de las variables explicativas pasamos a

ponderar las marcas para cada variable.

Tenemos tres variables cuantitativas (Beneficios, Inversién e In-

ternacionalizacién). En estos casos la ponderacién se obtiene normalizdn-

dolas por la suma. En las dos primeras partimos de la informacién de los

documentos contables. Para la tercera del nimero de habitantes de los

paises en los que estd presente.

Ponderacién de las marcas segtin la variable A1l (Beneficios de la

marca) Tabla 14.
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MARCAS BENEFICIO B. NORMALIZADO
M1 1,2 0,2526
M2 1,7 0,3579
M3 0,8 0,1684
MX 1,05 0,2211
4,75 1

Tabla 14. Ponderacién de las marcas por la variable Beneficios de la marca

Ponderacién de las marcas segun la variable A2 (Inversién en la

marca) Tabla 15.

MARCAS INVERSION I. NORMALIZADO
M1 0,4 0,2273
M2 0,65 0,3693
M3 0,43 0,2443
MX 0,28 0,1591
1,76 1

Tabla 15. Ponderacién de las marcas por la variable Inversion en la marca

Ponderacién de las marcas segtin la variable B2 (Internacionaliza-

cién).

Para ponderar las marcas por su internacionalizacién vamos a con-
siderar los paises en los que se encuentran y ponderar en funcién de los

habitantes (o del PIB) Tabla 16.
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MARCAS PAISES P(Ih’}fggﬁg)s NORMALIZADO
M1 4 280 0,3679
M2 2 101 0,1327
M3 3 190 0,2497
MX 3 190 0,2497
761 1

Tabla 16. Ponderacién de las marcas por la variable Internalizacién
Pasamos a las variables cualitativas y la ponderacién la realizamos
mediante las matrices de comparacién pareada.

Ponderacién de las marcas segtin la variable B1 (Diferenciacién
con respecto a otras marcas) Tabla 17

M1 M2 M3 MX \I]’IIE{((:)’II"(I)(I)K
M1 1 2 1/2 1 0,2390
M2 1/2 1 1/2 1/2 0,1404
M3 2 2 1 1 0,3397
MX 1 2 1 1 0,2808
CR 2,27% < 9% 1,0000

Tabla 17. Ponderacién de las marcas segin la variable B1
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Ponderacién de las marcas segun la variable C1 (Liderazgo) Tabla 17

M1 M2 M3 M4 VECTOR PROPIO
M1 1 3 2 2 0,4258
M2 1/3 1 1 1/2 0,1484
M3 1/2 1 1 1 0,1945
MX 1/2 2 1 1 0,2312
CR 1,72% <9% 1,0000

Tabla 18. Ponderacién de las marcas segtin la variable C1

Ponderacién de las marcas segtin la variable C2 (Conocimiento de
la marca) Tabla 19.

wio | o | ows | owe | VECIOR
M1 1 3 2 1/2 0,2672
M2 1/3 1 1 1/5 0,1033
M3 1/2 1 1 1/4 0,1207
MX 2 5 4 1 0,5087
CR 0,58% < 9% 1,0000
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Ponderacién de las marcas segiin la variable C3 (Lealtad a la mar-

ca) Tabla 20.
M1 M2 M3 M4 VECTOR PROPIO
M1 1 5 1 2 0,3818
M2 1/5 1 1/4 1/3 0,0762
M3 1 4 1 1 0,3041
MX 1/2 3 1 1 0,2380
CR 1,53% < 9% 1,0000

Tabla 20. Ponderacién de las marcas segin la variable B1

Resumiendo todas las ponderaciones y multiplicando ambas ma-

trices (Tabla 21) se obtiene la Ponderacién Final de las marcas en funcién

de todas las variables y de su importancia.

PONDERACION MARCAS Pond. Pond.
variables Final
Marcas Al A2 B1 B2 Cl1 C2 C3 0,5181 0,2648
M1 | 0252 | 0227 | 0239 | 0367 | 0.425 | 0267 | 0,381 0,1727 0,2857
M2 | 0357 | 0369 | 0,140 | 0,132 | 0,148 | 0,103 | 0,076 0,1190 02117
M3 | 0168 | 0244 | 0339 | 0249 | 0,194 | 0,120 | 0,304 0,0298 0,2376
MX | 0221 | 0,159 | 0,280 | 0,249 | 0,231 | 0,508 | 0,238 0,0271
0,0621
0,0711

Tabla 21. Ponderacién final de las marcas en funcién de todas

las variables explicativas y de su importancia.
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Finalmente calculamos el Ratio de valuacién y el valor de la Marca X.

MARCAS PON?E\?:LCION VALOR
M1 0,2648 38
M2 0,2857 34
M3 0,2117 26,5
MX

SUMA 0,76 98,50
R - 98,50
0,76
R =129,22

Valor Marca X = 129,22 * 0,2376

Valor Marca X = 30,71

Este mismo modelo puede ser utilizado para la valoracién de paten-
tes, la dificultad del método se encuentra en encontrar los comparables ade-
cuados y con la informacién necesaria. Ese problema que es importante cuan-
do valoramos marcas, lo es mucho mas cuando la valoracién es de patentes
pues en este caso la informacién que necesitamos es muy dificil de conseguir
en el supuesto de que exista.
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CAPITULO VI

Veamos un caso prictico de Valoracién de una marca de una em-

presa del sector servicios que omitimos su nombre por confidencialidad.

Analizada la informacién a la que tenemos acceso que son sus

estados contables (Balance y Cuenta de Explotacién) de los afnos 2010 a

2014 (La valoracién se realizé en 2015) se decide utilizar los siguientes

métodos.

e Excedente de margen tanto en la propuesta Approach como en la de

Baruch-Lev.

¢ El método Interbrand

e El método Brand Finance

FORMULA APPROACH

2012 2013 2014
Resultados 286.490.655 94.202.250 397.234.763
;’ia;;’:smi‘m Tan- 246.525.819 194.703.338 168.638.797
Z(i rargen razonable 506 80t 20
:ﬁrgen razonable 19.722.065 15.576.267 13.491.103
Excedente de margen 266.768.589 78.625.982 383.743.659

Ponderacién 1 2 3
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Promedio excedente de margen = 262.541.922
WACC = 5,43%

Valor Marca = 4.835.026.191

PROPUESTA DE BARUCH-LEV

2012 2013 2014
Resultados 286.490.655 94.202.250 397.234.763
Valor Activos 246.525.819 194.703.338 168.638.797
Tangibles
Z(i FI;'IZargen razonable 7% 7% 7%
x[;fge“ razonable 17.256.807 13.629.233 11.804.715
;ﬂ‘;ﬁg‘;‘” 2.164.216.873 1.952.024.847 1.736.584.236
Z‘j z[a‘ge“ razonable 4,50% 4,50% 4,50%
x[l:rge“ razonable 97.389.759 87.841.118 78.146.290
Excedente de margen 171.844.088 7.268.102 307.283.757

1 2 3

Promedio Excedente de Margen 179.859.859
WACC 5,43%

Valor Marca: 3.312.336.263
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Método INTERBRAND

CAPITULO VI

Calculamos el EBIT diferencial con respecto a una Marca Blanca

2014 2013 2012
EBIT 546.487.929 91.210.095 397.843.661
EBIT Marca Blanca 58.900.498 -53.963.863 118.448.571
EBIT diferencial 487.587.431 145.173.958 279.395.090
Factor de Ponderacién 3 2

EBIT diferencial de la marca ponderado 338.750.883

Calculamos la Fortaleza de la marca

FORTALEZA DE LA MARCA
FACTORES DE PUN”I:UACIC)N PUNTUACION EMPRESA
FORTALEZA MAXIMA CON MARCA

Liderazgo 25 20
Estabilidad 15 12
Mercado 10 7
Internacionalidad 25 20
Tendencia 10 7
Apoyo 10 7
Proteccién 5 4
Fortaleza 100 77
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Teniendo en cuenta el PER del sector
PER = 17,4
Se traza la funcién Sigma

Conocida la Fortaleza de la empresa (77), en el eje de ordenadas
de la Funcién Sigma hallaremos el multiplo

Multiplo = 17,18

Funcién Sigma

'%:'b

- Seriel Punto "77°
(77, 17,18729418)

-
B B B & B

El valor de la Marca es el producto del Multiplo por el EBIT dife-

rencial
Valor Marca = 17,18 * 338.750.833

Valor Marca = 5.819.740.172
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FACTORES DE PUN]:UACION PUNTUACION EMPRESA
FORTALEZA MAXIMA CON MARCA
Liderazgo 25 20
Estabilidad 15 12
Mercado 10 7
Internacionalidad 25 20
Tendencia 10 7
Apoyo 10 7
Proteccién 5 4
Fortaleza 100 77

Con esa Fortaleza el Royalty es del 8%

Calculamos los Royalties ahorrados suponiendo el mismo creci-

miento de los ingresos que en los anos anteriores.

g =4,65%
ANO INGRESOS ROYALTIES
2014 3.319.771.135
2015 3.474.140.493 277.931.239
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2016 3.635.688.026 290.855.042
2017 3.804.747.519 304.379.802
2018 3.981.668.279 318.533.462
2019 4.166.815.853 333.345.268
2020 4.360.572.791 348.845.823
2021 4.563.339.425 365.067.154
2022 4.775.534.709 382.042.777
2023 4.997.597.073 399.807.766
2024 5.229.985.337 418.398.827
2025 5.473.179.655 437.854.372
2026 5.727.682.509 458.214.601
2027 5.994.019.745 479.521.580
2028 6.272.741.663 501.819.333
2029 6.564.424.151 525.153.932
2030 6.869.669.874 549.573.590

Actualizamos los Royalties ahorrados a la tasa WACC
WACC = 5,43%

Valor de la marca = 3.991.721.684
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Resumiendo tenemos 4 valores de la marca diferentes segin la
metodologia utilizada.

METODO VALOR MARCA
EXCEDENTE DE MARGEN-APPROACH 4.835.026.191
EXCEDENTE DE MARGEN-BARUCH LEV 3.312.336.263
INTERBRAND 5.819.740.172
BRAND FINANCE 3.991.721.684
VALOR MEDIO 4.489.706.077
Resultado:
PORCENTAJE SOBRE
VALOR EMPRESA 18.231.197.565 VALOR EMPRESA
VALOR MARCA 4.489.706.077 24,63%
VALOR MINIMO 3.312.336.263 18,17%
VALOR MAXIMO 5.819.740.172 31,92%
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1. INTRODUCCION

El Diccionario de la Real Academia Espafiola propone las siguien-
tes definiciones para una patente.

Patente de invencién

* Documento en que oficialmente se le reconoce a alguien una inven-
cién y los derechos que de ella se derivan.

e Una patente es un titulo de propiedad otorgado por el estado, que
concede a su titular el derecho a la proteccién legal para excluir a per-
sonas no autorizadas, durante un ndmero especificado de afios , del
empleo comercial de una invencién tecnoldgica nueva, util y clara-
mente especificada (Ferndndez, 1996).

e Una patente supone la concesién de un monopolio temporal para la
explotacién de una invencién a cambio de su divulgacién (Rubio y

Lépez-Cézar, 2005)
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A su vez la Oficina Espanola de Patentes y Marcas. Ley 11/1968

de Marzo define las patentes en los siguientes términos.

Una Patente es un titulo que reconoce el derecho de explotar en exclu-
siva la invencién patentada, impidiendo a otros su fabricacién, venta
o utilizacién sin consentimiento del titular. Como contrapartida, la
Patente se pone a disposicién del ptblico para general conocimiento.

El derecho otorgado por una Patente no es tanto el de la fabricacién,
el ofrecimiento en el mercado y la utilizacién del objeto de la Patente,
que siempre tiene y puede ejercitar el titular, sino, sobre todo y singu-
larmente, "el derecho de excluir a otros" de la fabricacién, utilizacién o
introduccién del producto o procedimiento patentado en el comercio.

La Patente puede referirse a un procedimiento nuevo, un aparato
nuevo, un producto nuevo o un perfeccionamiento o mejora de los
mismos. La duracién de la Patente es de veinte afos a contar desde
la fecha de presentacién de la solicitud. Para mantenerla en vigor es
preciso pagar tasas anuales a partir de su concesién.

Cuando se habla de patentes ;que elementos son los que pueden

ser objeto de una patente?

Disenos industriales
Marcas y nombres comerciales
Patentes y modelos de utilidad

Topografias de semiconductores

La Legislacién que regula en Espana el manejo de las patentes es

la siguiente:
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Patentes y Modelos. Ley 11/86 de 20 de marzo, de patentes de inven-
cién y modelos de utilidad. A partir del 1 de Abril de 2017 entrard en
vigor la nueva ley (Ley 24/2015).

Signos Distintivos Ley 17/2001 de 7 de diciembre de marcas.

Disenos Industriales Ley 20/2003, de 7 de julio, de proteccién juridi-
ca del disefio industrial.

Topografias de semiconductores Ley 11/1988, de 3 de mayo de pro-
teccién juridica de las topografias de los productos semiconductores

2. IMPORTANCIA DE LAS PATENTES
PARA LA EMPRESA

Las patentes son de gran importancia para las empresas por una

serie de motivos:

Dentro de los intangibles, cuya importancia hemos visto anteriormen-
te, las patentes son uno de los recursos mas importantes.

Las patentes son bdsicas en la diferenciacién y la ventaja competitiva
de la empresa

Su proteccién es importante como defensa de esa ventaja competitiva
y como base para la negociacién de posibles alianzas

Refuerza la imagen de la empresa

Su proteccién es necesaria, siendo un Proceso de creacién largo, cos-
toso y arriesgado con multiples fases para crear una patente (Investi-
gacion en laboratorio, andlisis de su interés y eficacia, autorizacién y
comercializacién)
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3. REQUISITOS PARA LA OBTENCION
DE UNA PATENTE

Para obtener la proteccién de una patente, se deben satisfacer los
siguientes requisitos:

e Lainvencién debe ser patentable: Puede ser objeto de una patente un
procedimiento, un método de fabricacién, una mdquina o aparato o
un producto

¢ Lainvenciéon debe ser novedosa.

* La invencién debe implicar una actividad inventiva lo que significa
que la solucién otorgada por la invencién a un problema especifico no
es obvia para una persona que disponga de conocimiento medio en el
campo técnico considerado.

* Lainvencién debe ser susceptible de aplicacién industrial: Este criterio
conlleva que la invencién no puede ser puramente teérica, sino que
debe ser posible aplicarla con propésitos pricticos.

* Lainvencién no debe ser contraria a la moralidad y al orden publico.
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4. VALORACION DE UNA PATENTE,
SU IMPORTANCIA. INDICADORES DE VALOR

Valorar una patente consiste en asignarle un valor monetario y
econdémico con el propésito de ubicarlas en el mercado y poder asi obtener
un beneficio econémico.

Es importante conocer el valor de una patente por ser la base para
multiples acciones.

¢  Concesién de licencias

Compras, fusiones y cesiones
Contabilidad

Temas legales (impuestos, dafios y perjuicios etc.)

Valoracién de la empresa

*  Definicién de estrategias tanto de investigacién como comerciales
*  Miximo aprovechamiento de la patente o cartera de patentes

*  Remuneracién de los investigadores-

e FEtc.

Al valorar una patente hay una serie de indicadores o variables que
son las que definen el valor de las patentes.

e Citaciones cientificas de la patente
* Citaciones cientificas del propio investigador

e Prestigio del investigador
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e Tamano de la familia

e Nuamero de renovaciones

* Disputas legales

*  Oposiciones

e Libertad de operacién

e Informe busqueda internacional
e Tamafo de mercado

e Madurez

* Riesgo empresarial

*  Ventaja competitiva

s etc.

La distribucién del valor de las patentes es muy diverso, segiin
puede verse en el grifico 1 y 2 (segin EU Commission Study, May 2005),
dicho valor se sitGa en el rango de 30.000 délares a 300 millones de dé-
lares, estando el valor del 70% de las patentes por debajo de 1 millén de
délares.

FRECUENGA

:%—J—A‘
P
LSS EPELS P

Griéfico 1. Valor de las patentes

-§§§§§§§§§§

204



VALORACION DE PATENTES CAPITULO VII

FRECUENGA
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Griéfico 2. Distribucién del valor de las patentes

s FRECUBENCA

5. DISTRIBUCION DE LAS PATENTES
EN EL MUNDO

Segiin el Banco Mundial (www.dato.bancomundial.org) en la
Tabla 1 y el Grifico 2, estdn los paises con mayor niimero de patentes,
destacando de forma evidente China, asi como su gran progresién en los
altimos afos.

CHINA EEUU JAPON ALEMANIA
2005 97.952 383.367 530.009 153.659
2006 129.292 404.406 517.494 160.628
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2007 161.313 437.481 508.276 163.797
2008 204.275 429.000 510.005 171.851
2009 241.437 398.038 463.610 162.345
2010 308.326 433.199 468.417 173.619
2011 436.170 440.632 475.051 175.606
2012 561.408 473.489 490.271 183.048
2013 734.114 501.280 473.158 184.523
2014 837.897 509.622 465.987 179.535
Tabla 1. Paises con mayor niimero de patentes
900.000
675.000
m= China
450,000 = EEUU

225.000
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En la Tabla 2 y Gréfico 3, vemos el nimero de patentes de Espa-

fia, Brasil, México, Chile y Colombia el nimero de las cuales aun siendo

sensiblemente inferiores a los de la Tabla 1, sigue siendo significativo y en

numero creciente cada ano.

ESPANA BRASIL MEXICO CHILE COLOMBIA
2005 7620 4.920 928 449 134
2006 8.494 4.969 1.051 432 188
2007 9.374 5.393 1.173 616 203
2008 10.123 5.521 1.237 768 202
2009 9.299 5.420 1.341 505 258
2010 10.744 5.735 1.638 547 241
2011 10830 6.359 1.924 678 403
2012 11.844 6.603 2.219 784 348
2013 11.013 6.850 2.139 807 382
2014 10.928 6.717 2.187 998 461

Tabla 2. Namero de patentes en Espafia y paises del Norte y Sudamérica
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1. INTRODUCCION

Para valorar patentes existe una amplia propuesta de métodos, los
mds importantes son:

Valoracién por costes

Valoracién por mercado

Valoracién por Ingresos o Flujos de Caja
Meétodo de los Escenarios

Andlisis de decisiones en drbol (DTA)
Método Kellogs&Charnes

Método Ipscore

M¢étodos multicriterio

A S A N AN ol

Método de valoracién por opciones reales
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a. Método de Black-Scholes
b. Simulacién de Montecarlo

c. Método binomial

En este capitulo veremos los tres primeros métodos, en el capitulo
siguiente el 9, veremos los métodos de los Escenarios, Decisiones en drbol
y el de Kellog&Charnes en el capitulo 10 desarrollaremos el método Ipsco-
re y el método multicriterio y dejaremos la valoracién por Opciones reales
para los capitulos 11 y 12.

1. VALORACION POR COSTE

Los métodos basados en el coste son los métodos de valoracién de
patentes mds bdsicos.

Este método no tiene en cuenta la capacidad o no de generar in-
gresos en el futuro por parte de la patente, se basa exclusivamente en los
costes que se han tenido que soportar para poner a punto la patente y en
conseguir su proteccion.

Es por lo tanto un método que no nos define el valor de la patente
ya que los ingresos que pueda aportarnos en un futuro no tienen por que

estar correlacionados con el coste.

Es una metodologia que puede tener interés con fines contables y
en algunos casos tributarios.
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De todas formas a la hora de valorar una patente es recomendable
tener en cuenta los costes invertidos en el proyecto, con el fin de tener una
referencia minima de valor.

2. VALORACION POR MERCADO

Los métodos basados en el mercado valoran un bien, comparan-
dolo con otros activos comparables que hayan sido comercializados recien-
temente y de los cuales ademds de sus caracteristicas conocemos el precio
de la transaccién.

Para poder utilizar esta metodologia es importante que el mercado
del sector en el que se encuentra la patente cumpla una serie de requisitos
minimos.

Que exista liquidez o sea que sea un sector con un minimo de
transacciones, que nos permitan escoger comparables que realmente lo
sean y que ademds su precio haya sido producto de una negociacién entre
partes con fuerza equivalente.

Un hecho que hace complicado aplicar este método en valoracién
de patentes es que existe muy poca informacién accesible sobre transaccio-
nes de patentes y el valor aplicado, aparte de que el niimero de transaccio-
nes tampoco es NUMEroso.
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3. VALOR POR INGRESOS
(FLUJOS DE CAJA)

Es evidente que el valor real de una patente no depende del dinero
invertido para obtenerla, sino del potencial que tiene para producir ingre-
sos y beneficios en el futuro a través de su comercializacién.

Los métodos basados en los ingresos son los mds utilizados para
g
valorar patentes.

Y dentro de este concepto existen diferentes enfoques, como pue-
de observarse en la Tabla 1.

METODO FLUJOS DE CAJA

Actualizacién de los Flujos de Caja Libres

DEC. .
asociados a la patente

. . Actualizacién de la Prima de precio sobre los
Prima de precio L
productos genéricos

Actualizacién del exceso de resultados de la

Prima de Resultados
empresa por poseer la patente

Actualizacién de los costes después de impues-
tos ahorrados por poseer la patente

Ahorro de Costes

. Actualizacién de los royalties ahorrados por
Ahorro de royalties. 4 P

poseer la patente

Tabla 1. Enfoques del valor por ingresos
El obtener el valor de una patente por sus ingresos en su aspecto

general consiste en actualizar los posibles futuros Flujos de Caja que puede
producir.
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Los Flujos de Caja a tener en cuenta pueden tener diferentes ori-

genes:

Flujos de Caja que provienen de la propia patente ya que podemos
determinar exactamente los Ingresos que produce y los Gastos que le
corresponden.

Flujos de Caja que provienen de la diferencia (prima) de precio del
producto con patente

Flujos de Caja que se calculan por diferencia de resultados entre la
empresa con patente y empresa/as competidoras sin patente

Flujos de Caja que corresponden a los costes ahorrados (después de
impuestos) por poseer la patente

Flujos de Caja que provienen del ahorro en royalties que la empresa no
ha tenido que pagar por poseer la patente

Para calcular en cada caso los Flujos de Caja hay que tener en

cuenta:

La dimensién del mercado
La evolucién del mercado
La tasa de penetracién

El precio por unidad.

Si se conocen estos pardmetros, la previsién de los flujos de caja

futuros puede ser relativamente fiable, aunque es preciso extremar la pre-

caucién en el cdlculo de estas previsiones y es conveniente en todos los

casos tener en cuenta la posible evolucién de otros pardmetros econémicos
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como pueden ser el incremento del PIB, la inflacién prevista y sobre todo
previsiones macroeconémicas del sector donde estd la patente y si es posi-
ble evolucién de productos parecidos que ya estén en el mercado.

En la previsién de los Flujos de Caja futuros de una patente, hay
que tener en cuenta que pueden haber como minimo tres grandes etapas
una primera en que los Flujos serdn negativos, una segunda a partir del
momento de la salida al mercado con Flujos positivos que irdn creciendo
hasta estabilizarse durante una serie de afios y otra tercera final en que al
aparecer los genéricos por la finalizacién de la patente los flujos descende-
ran de forma importante.

Evidentemente, elaborar las predicciones de los flujos de caja de
un proyecto no es fcil y es conveniente recurrir al consejo de los propios
directivos de la empresa y otros expertos para intentar mejorarlas.

Sin embargo, estos datos siempre tienen cierto margen de incer-
tidumbre, que se incrementa cuanto mds alejado en el tiempo estd, por lo
que la incertidumbre de la informacién es algo a tener en cuenta como
veremos mas adelante y sobre todo cuando planteemos la metodologia de
las Opciones Reales.

Para calcular el valor actual de esta serie de flujos de caja futuros,
hay que descontarlos a una tasa de descuento determinada, y la eleccién de
esta tasa es uno de los puntos més importantes del método.

Cuanto mds riesgo tiene una inversién, mds alta debe ser la tasa de
descuento. Veremos que este punto tiene que ser matizado en el sentido de
que inversiones que pueden resultar interesantes al analizarse con un tasa
elevada por su alto riesgo dan como resultado un VAN negativo y por lo
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tanto son desechadas, mientras que si son analizadas mediante otro mode-
lo como son las Opciones Reales se evidencia que pueden ser interesantes.

Normalmente la tasa de actualizacién utilizada para el descuento
de los Flujos de Caja es el WACC (Weighted Average Cost of Capital,
WACC) o Coste Medio Ponderado del Capital de la empresa que desarro-
lla el proyecto. Esta tasa, como ya hemos visto anteriormente, corresponde
a la suma de los rendimientos requeridos por cada una de las fuentes de
financiacién de la empresa: capital y deuda. Cuanto mds riesgo tiene una
inversién, mds alta es la rentabilidad esperada por los inversores y mds alto
es el tipo de interés de los préstamos, por lo tanto, més alta es la tasa de
descuento.

Otra forma de fijar la tasa es utilizar la rentabilidad que ofrece una
inversion de riesgo comparable (por ejemplo, una inversién en un proyec-
to dentro del mismo sector, en el mismo grado de desarrollo, etc.).

Uno de los sectores donde las patentes tienen mayor importancia
es el farmacéutico y en este caso las tasas que normalmente se manejan son:

e Para empresas farmacéuticas, la tasa se sittia alrededor del 13 % (+/- 5
%).

* Es importante tener en cuenta que el riesgo en el desarrollo de una
nueva patente es mayor cuando la empresa no cuenta con otros pro-
ductos que cuando ya estd presente en el mercado en cuestién y eso
hay que tenerse en cuenta al elegir la tasa de actualizacién.

e Un ejercicio muy recomendable es calcular varios valores actuales ne-
tos para un proyecto con varias tasas de descuento. De este modo, se
puede observar en qué medida el proyecto es sensible a la variacién

de k.
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EJEMPLO:

En la Tabla 1 tenemos los Flujos de Caja previstos en la vida de la
patente que como vemos consta de 6 fases (Pre estudio, Solicitud Patente,
Fase I, Fase I, Fase III, Salida mercado y Final de la Patente)

FASES ANO FC(€)
Pre estudio 0 -4.500
1 -4.500
2 -4.500
Solicitud patente 3 -4.500
Fase I 4 -8.000
5 -10.000
Fase II 6 -17.000
7 -19.000
8 -22.000
Fase 11 9 -55.000
10 -63.000
11 -77.000
12 -87.000
Salida mercado 13 300.000
14 351.000
15 403.000
16 452.088

218



METODOS DE VALORACION DE PATENTES

17 497.297

18 532.108

19 542.750

20 553.605

21 564.677

22 575.970

Final patente 23 587.490
24 411.243

25 287.870

REDUAL 250938

Tabla 1. Fases de vida de la patente y Flujos de Caja previstos
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Figura 1. Flujos de Caja previstos
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Mediante el método de Actualizacién de Flujos de Caja podemos
calcular el valor de la patente en cada fase (Tabla 2 y Figura 2) teniendo en
cuenta los FC a partir de cada Fase y utilizando una tasa del 15%.

FASES ANO FC(€) VALOR (€)
Pre estudio 0 -4.500 310.700
1 -4.500
2 -4.500
Solicitud patente 3 -4.500 488.162
Fase I 4 -8.000 565.886
5 -10.000
Fase 11 6 -17.000 767.585
7 -19.000
8 -22.000
Fase 111 9 -55.000 1.233.733
10 -63.000
11 -77.000
12 -87.000
Salida mercado 13 300.000 2.500.322
14 351.000
15 403.000
16 452.088
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17 497.297
18 532.108
19 542.750
20 553.605
21 564.677
22 575.970
Final patente 23 587.490 1.154.574
24 411.243
25 287.870
VALOR RESIDUAL 250.938

Tabla 2. Valor de la patente en cada Fase de su ciclo de vida

VALOR (€)

3.000.000

2.250.000

B Valor (€)

1.500.000

750.000

LUIII

Preestudio Fase 1

Figura 2. Valor de la patente en cada Fase de su ciclo de vida
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Los Flujos de Caja utilizados para obtener el valor como se vio en
la Figura 1 pueden tener distintos origenes:

e FC Libres derivados de su Clash Flow y asociados a la patente

*  Resultados en mas que obtiene la empresa comparada con otra que no
tiene la patente

e Prima de precio del producto por la patente
* Ahorro en costos por la patente

e Ahorro de royalties.

Para la mayoria de las patentes, este método no tiene en cuenta
un factor importante, el riesgo de fracaso en cada etapa de desarrollo de
un nuevo producto. Cémo hemos visto anteriormente, el riesgo en el cil-
culo del descuento de flujos de caja puede incluirse a través de la tasa de
descuento (K), pero como ya hemos dicho y veremos mas adelante, existen
modelos que nos van a permitir manejar estos temas con mas precision.
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1. INTRODUCCION

Dentro del grupo de métodos de valoracién en funcién de los
ingresos, ademds del mds conocido de la actualizacién de los FC previstos,
que hemos visto en el capitulo anterior también tenemos el de los Esce-
narios, el de las Decisiones en drbol y el método propuesto por Kellog y
Charness que vamos a desarrollar en el presente capitulo.
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2. METODO DE LOS ESCENARIOS

El método de los Escenarios consiste en combinar distintos FCL
en funcién de distintos escenarios previstos con probabilidades distintas
y/o con tasa de actualizacién distintas.

Vamos a ver el caso del capitulo anterior anadiendo otro escenario
y con probabilidades del 60% para el escenario original y del 40% para el
otro escenario.

En la Tabla 1 y Figura 1 tenemos los distintos FC previstos para
cada escenario.

ESCENARIO 1 ESCENARIO 2

FASES ANO INGRESOS(€) INGRESOS(€)
Pre estudio 0 -4.500 -4.500
1 -4.500 -4.500
2 -4.500 -4.500
Solicitud patente 3 -4.500 -4.500
Fase I 4 -8.000 -8.000
5 -10.000 -10.000
Fase II 6 -17.000 -17.000
7 -19.000 -19.000
8 -22.000 -22.000
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Fase III 9 -55.000 -55.000
10 -63.000 -63.000
11 -77.000 -77.000
12 -87.000 -87.000
Salida mercado 13 300.000 180.000
14 351.000 210.600
15 403.000 241.800
16 452.088 271.253
17 497.297 298.378
18 532.108 319.265
19 542.750 325.650
20 553.605 332.163
21 564.677 338.806
22 575.970 345.582
Final patente 23 587.490 352.494
24 411.243 246.746
25 287.870 172.722

Tabla 1. FC de los dos escenarios
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Figura 1. FC de los dos escenarios

Actualizamos ambos flujos a una tasa del 15%.

ESCENARIO 1 ESCENARIO 2

FASES VALOR (€) VALOR (€)
Pre estudio 310.700 148.151
Solicitud patente 488.162 240.945
Fase I 565.886 281.587
Fase 11 767.585 391.599
Fase I11 1.233.733 661.906
Salida mercado 2.500.322 1.500.193
Final patente 1.154.574 692.744

Tabla 2. Valor de la patente para cada Escenario
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Figura 2. Valor de la patente para cada Escenario
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El valor de la Patente, en funcién del Escenario que consideremos

es distinto en todas las Fases (Tabla 2 y Figura 2).

Si le damos una probabilidad a cada Escenario (60% primer es-

cenario, 40% segundo escenario) obtenemos un valor de la patente en

funcién de los dos escenarios y su probabilidad (Tabla 3 y Figura 3).

ESCENARIO 60/40
FASES ANO FC(€) VALOR (€)
PRE ESTUDIO 0 -4.500 245.680
1 -4.500 287.032
2 -4.500 334.587
SOLICITUD PATENTE 3 -4.500 389.275
FASE 1 4 -8.000 452.167
5 -10.000 527.992
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FASE I1 6 -17.000 617.190
7 -19.000 726.769
8 -22.000 854.784

FASE II1 9 -55.000 1.005.002
10 -63.000 1.210.752
11 -77.000 1.455.365
12 -87.000 1.750.670

SALIDA MERCADO 13 252.000 2.100.270
14 294.840 2.163.311
15 338.520 2.192.968
16 379.754 2.183.393
17 417.729 2.131.148
18 446.971 2.033.091
19 455.910 1.891.083
20 465.028 1.718.836
21 474.329 1.511.633
22 483.815 1.264.049

FINAL PATENTE 23 493.492 969.842
24 345.444 621.827
25 241.811 369.656

VALOR RESIDUAL 210.788
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Figura 3. Comparaci6n de los tres escenarios 1, 2 y 60/40
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3. ANALISIS DE DECISIONES EN ARBOL (DTA)

El método denominado de las Decisiones en drbol o también del
Arbol de decisién es similar al anterior en cuanto que se basa en el descuen-
to de flujos de caja de los diferentes escenarios posibles en el transcurso de
la vida del proyecto, pero con la particularidad de que dichas probabilida-
des pueden variar para cada fase. Podemos decir que es el método de los
escenarios complicado con el estudio de las distintas probabilidades por
fases, en vez de utilizar una sola probabilidad por escenario, Gréfico 1.

Grifico 1. Arbol de Decisién

Veamos un caso de aplicacién de este método.

El objetivo es determinar el valor de una Patente en el momento
de su lanzamiento teniendo en cuenta cinco posibles escenarios (Ingresos
Muy Altos, IMA; Ingresos Altos, IA; Ingresos medios, Ime; Ingresos Bajos,
IB e Ingresos Muy Bajos, IMB) y a partir de ese valor calcular el valor de
la patente en los estados anteriores (Descubrimiento, Fase I de Pre ensayo,
Fase II, Fase III, Fase IV e Inscripcién).
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En la Tabla 4 tenemos la probabilidad de éxito de dicha patente

para cada fase.

FASES PROBABILIDAD DE EXITO
DESCUBRIMIENTO 0,5
F PRE ENSAYO 0,7
FII 0,75
FIII 0,8
FIV 0,9
INSCRIPCION 0,9
VIDA UTIL 0,7

Tabla 4. Probabilidad de éxito de la patente por Fases

Y en la Tabla 5, tenemos los Costes también por Fases.

FASES COSTES
DESCUBRIMIENTO 3.000
F PRE ENSAYO 15.952
FII 18.000
FIII 22.000
FIV 30.000
INSCRIPCION 35.000

123.952
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ANOS DE VIDA (12) 35.000
ANOS DE VIDA (12) 30.000
ANOS DE VIDA (12) 25.000

Tabla 5. Costes por Fases

En las Tabla 6 y 7 tenemos los Valores de la patente actualizando
al 21%, los FC de los 12 afios de vida previstos para la patente en los cinco

escenarios (IMA, IA, Ime; Ib e IMB)

FC (12 FCy
IMA FCy VNA IA FCy VNA Ime
afos) VNA
GAS- GAS- INGRE- GAS-
INGRESOS 5.514.579 INGRESOS 2.682.417 154.880
TOS TOS SOS TOS
1 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
2 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
3 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
4 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
5 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
6 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
7 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
8 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
9 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
10 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
11 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
12 1.323.920 35.000 1.288.920 661.960 35.000 626.960 66.200 30.000 36.200
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F(,: (12 IB FCy VNA IMB FCyVNA
anos)
INGRESOS | GASTOS -75.130 INGRESOS GASTOS -78.638
1 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380
2 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380
3 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380
4 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380
5 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380
6 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380
7 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380
8 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380
9 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380
10 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380
11 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380
12 7.440 25.000 -17.560 6.620 25.000 -18.380

Tabla 7. Valor de la patente en los escenarios IB e IMB

Si consideramos distintas probabilidades de que suceden los dis-

tintos escenarios de ingresos el valor de la patente en el momento del lan-

zamiento es el de la Tabla 8.

PROBABILIDAD
ESCENARIO VALOR ESCENARIO VALOR PATENTE
IMA 5.514.579 10% 551.458
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IA 2.682.417 10% 268.242
Ime 154.880 60% 92.928
IB -75.130 10% -7.513
IMB -78.638 10% -7.864
897.251

Tabla 8. Valor de la patente en funcién de las probabilidades de los escenarios.

A partir de ese valor y teniendo en cuenta tanto los costes (Tabla
5, en este caso FC negativos) como las probabilidades de éxito de las fases
anteriores (Tabla 4) podemos calcular el valor de la patente para cada Fase

(Tabla 9).

VALOR PATENTE POR FASES PR%IZAE%;BAD VALOR
DESCUBRIMIENTO 179.757 0,5 89.878
F PRE ENSAYO 220.506 0,7 154.354
FII 282.764 0,75 212.073
FIII 360.145 0,8 288.116
FIV 457.775 0,9 411.998
INSCRIPCION 583.908 0,9 525.517
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Es evidente que los supuestos que se hagan tanto de Ingresos, Cos-

tes y probabilidades tienen una gran repercusién en los valores finales.

En el caso que nos ocupa si las probabilidades de los ingresos pa-

san a ser los de la Tabla 10, el valor de la patente cambia de forma impor-

tante.
PROBABILIDAD
ESCENARIO VALOR ESCENARIO VALOR PATENTE
IMA 5.514.579 5% 275.729
1A 2.682.417 10% 268.242
Ime 154.880 20% 30.976
1B -75.130 45% -33.808
IMB -78.638 20% -15.728
525.411
Tabla 10. Valor de la patente en funcién de probabilidades
de los escenarios distintas a las anteriores.
Lo mismo sucede con los valores de las Fases anteriores (Tabla 11).
PROBABILIDAD
VALOR PATENTE POR FASES DE EXITO VALOR
Descubrimiento 81.840 0,5 40.920
F Pre ensayo 102.027 0,7 71.419
FII 139.404 0,75 104.553
FIII 186.679 0,8 149.343
FIV 247.882 0,9 223.094
Inscripcién 329.937 0,9 296.943

Tabla 11. Valor de las Fases anteriores al cambiar el valor en la fase de lanzamiento de la patente.
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Estos cambios pueden ser acentuados si ademds se utilizan tasas
de actualizacién distintas (en este caso se ha utilizado el 21%), por todo
ello es necesario ser muy prudentes en la utilizacién de cualquiera de los
pardmetros que intervienen en la valoracién, ya que como hemos visto los
cambios influyen de manera notable en el valor final obtenido.

En cualquier caso, la principal ventaja del método de andlisis de
decisiones en 4rbol frente al método de descuento de flujos de caja simple
es que incorpora el valor de la flexibilidad que se encuentra en un proyecto
0 en una patente.

Este método ademds permite calcular el valor de la patente en
cada fase lo que posibilita al decisor tener en cuenta la posibilidad de aban-
donar o continuar con la patente.

Las tasas utilizadas tendrian que estar adecuadas al riesgo de cada
etapa y seguir cada tipo de decisién; sin embargo, en la prictica se utiliza
generalmente una Unica tasa constante para descontar los flujos de caja en
todas las etapas.

Finalmente decir que el método de andlisis de decisiones en drbol
(DTA) permite una representacién mds visual de todo el proyecto, al tener
en cuenta todas las fases y factores.

Es un método ampliamente utilizado, tanto porque da una idea
general del transcurso del proyecto como porque su aplicacién es relativa-
mente sencilla con una hoja de cilculo y teniendo en cuenta las previsiones
adecuadas.
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4. METODO KELLOGS & CHARNES

Estos autores desarrollaron un modelo para valorar la compania
Agouron Pharmaceuticals con investigaciones sobre el cincer y el SIDA.
Segtin este modelo el valor de un producto es igual a la opcién de ese pro-
ducto de llegar a ser comercializado menos su opcién de abandono.

Su expresién analitica es:

Siendo:

8, = Probabilidad de éxito del producto

t =afos de comercializacién del producto

P. =Probabilidad de los distintos ingresos posibles

FCI =Flujos de Caja de los distintos ingresos posibles

r = Tasa de actualizacién de los distintos FC tanto ingresos como costes
w, = Probabilidad de las distintos Fases anteriores a la comercializacién
n =Numero de Fases anteriores a la comercializacién

FCC = Flujos de Caja de las distintos Fases anteriores a la comercializacién

El valor de la opcién de venta es la actualizacién de los distintos
ingresos posibles (FCI) a una tasa r, ponderados cada uno de ellos por su

probabilidad (Pj) y por la Probabilidad de éxito del producto (Bj).
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El valor de la opcién de abandono es la actualizacién de los dis-
tintos costes (FCC) a una tasa r (esta tasa puede ser distinta a la de los
ingresos), ponderados cada uno de ellos por la probabilidad de abandono
o fracaso.

Exponemos a continuacién un caso desarrollado siguiendo la pro-
puesta de Kellogg y Charnes.

CASO:

Vamos a calcular el valor de una patente en su fase de descubri-
miento.

En la Tabla 12 tenemos las Fases por las que pasa un producto far-
macéutico hasta llegar a su comercializacién junto con los costes por afio y

la probabilidad de superar cada fase.

FASES COSTES TOTALES ANOS PR%‘;A;;IL;BAD
DESCUBRIMIENTO 1.200.000 1 0,6
PRECLINICA 3.533.333 2 0,8
PRECLINICA 3.533.333 3 0,8
PRECLINICA 3.533.333 4 0,8
FASE I 800.000 5 0,5
FASE II 2.000.000 6 0,7
FASE II 2.000.000 7 0,7
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FASE III 5.000.000 8 0,8
FASE III 5.000.000 9 0,8
FASE III 5.000.000 10 0,8
APROBACION 1.000.000 11 0,9
APROBACION 1.000.000 12 0,9
APROBACION 1.000.000 13 0,9
COMERCIALIZACION 35.000.000 14 0,12096

Tabla 12. Fases, costes y probabilidad de éxito de un producto farmacéutico

En la Tabla 12 las probabilidades de éxito vienen dadas por la ex-

periencia en este tipo de productos y la probabilidad de que finalmente sea

comercializado es el producto de las probabilidades de las fases anteriores.

Probabilidad de comercializacién = 0,5 * 0,8 * 0,5 * 0,7 * 0,8 * 0,9

Probabilidad de comercializacién = 0,1008

Partiendo de la Tabla 12 podemos calcular el valor de la opcién de

abandono (Tabla 13).

FASES COSTES TOTALES | PROBABILIDAD COSTE AL
ACTUALIZADOS DE FRACASO DESCUBRIMIENTO

Descubrimiento 1.052.632 0,4 421.053

Preclinica 2.718.785 0,12 326.254
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En la Tabla 13 la columna Costes totales actualizados son el resul-
tado de actualizar el coste de cada afio al afio del descubrimiento a una tasa

del 14%.

La columna Probabilidad de fracaso se calcula a partir de la co-

Tabla 13. Célculo del valor de la opcién de abandono

lumna de la probabilidad de éxito de la tabla 12.
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Preclinica 2.384.899 0,12 286.188
Preclinica 2.092.017 0,12 251.042
Fase I 415.495 0,24 99.719
Fase II 911.173 0,072 65.604
Fase II 799.275 0,072 57.548
Fase III 1.752.795 0,0336 58.894
Fase I1I 1.537.540 0,0336 51.661
Fase III 1.348.719 0,0336 45.317
Aprobacién 236.617 0,01344 3.180
Aprobacién 207.559 0,01344 2.790
Aprobacién 182.069 0,01344 2.447
COSTE OPCION DE ABANDONO 1.671.697

TASA 14,00%
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Probabilidad de fracaso del Descubrimiento = (1 - 0,6)
Probabilidad de fracaso del Descubrimiento = 0,4

Probabilidad de fracaso del Preclinica = (1 - 0,8) * 0,6
Probabilidad de fracaso del Preclinica = 0,12

Probabilidad de fracaso de Fase I = (1 - 0,5) * 0,6 * 0,8
Probabilidad de fracaso de Fase I = 0,24

Probabilidad de fracaso de Fase II = (1 - 0,7) * 0,6 * 0,8 * 0,5
Probabilidad de fracaso de Fase II = 0,072

Probabilidad de fracaso de Fase III = (1-0,8) * 0,6 * 0,8 * 0,5 * 0,7
Probabilidad de fracaso de Fase III = 0,336

Probabilidad de fracaso de Aprobacién = (1 - 0,9) * 0,6 *0,8 * 0,5 * 0,7 * 0,8
Probabilidad de fracaso de Aprobacién = 0,01344

La columna coste al Descubrimiento es el producto de las dos colum-
nas anteriores (Costes Totales Actualizados * Probabilidad de fracaso). La suma
de la columna coste al Descubrimiento es el valor de la Opcién de Abandono

(VOA)

VOA = 1.671.697
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El célculo del Valor de la Opcién de venta (VOV) lo vemos en la

Tabla 14.
FC MUY ALTOS ALTOS MEDIOS BAJOS MUY
BAJOS
PROBA}?éLIDAD 15% 35% 30% 10% 10%
PROBE:AXI;;IE;DAD 0,12096 0,12096 0,12096 0,12096 0,12096
1 132.392.000 | 66.196.000 | 662.000 74.400 66.200
2 132.392.000 66.196.000 662.000 74.400 66.200
3 132.392.000 | 66.196.000 | 662.000 74.400 66.200
4 132.392.000 66.196.000 662.000 74.400 66.200
5 132.392.000 | 66.196.000 | 662.000 74.400 66.200
6 132.392.000 66.196.000 662.000 74.400 66.200
7 132.392.000 | 66.196.000 | 662.000 74.400 66.200
8 132.392.000 66.196.000 662.000 74.400 66.200
9 132.392.000 | 66.196.000 | 662.000 74.400 66.200
10 132.392.000 66.196.000 662.000 74.400 66.200
11 132.392.000 | 66.196.000 | 662.000 74.400 66.200
12 132.392.000 66.196.000 662.000 74.400 66.200
VNA 749.377.395 | 374.688.698 3.747.113 421.126 374711
LANZAMIENTO
LAN(Z:?&;TIEE?\ITO 35.000.000 | 35.000.000 | 35.000.000 | 35.000.000 | 35.000.000
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VALOR

LANZAMIENTO 714.377.395 | 339.688.698 | -31.252.887 | -34.578.874 | -34.625.289
VALOR

DESCUBRIM. 130.066.255 61.846.913 | -5.690.194 | -6.295.754 | -6.304.205
VALOR

ROBABLE 2.359.922 2.618.351 -206.486 -76.153 -76.256
TASA 14,00%

Tabla 14. Célculo del Valor de la Opcidn de venta (VOV)

En la tabla 14 en las distintas columnas tenemos los distintos po-
sibles Flujos de Caja para un producto de este sector segin un estudio
realizado por Steward C. Myers y Christopher D. Howe en el MIT (ver
Bibliografia) junto con las distintas probabilidades.

En cada columna actualizamos al afo de comercializacién los distintos
FC (VNA lanzamiento) restamos a cada una los costes de lanzamiento
(35.000.000) obteniendo el valor de lanzamiento que volvemos a actuali-
zar al ano de descubrimiento (recordemos que nuestro objetivo es conocer
el valor de la patente en el ano del descubrimiento).

Los resultados obtenidos se multiplican por la Probabilidad de cada FCy
por la probabilidad de éxito en la comercializacién (0,12096), obteniéndo-
se lo que en la tabla se denomina Valor Probable. La suma de estos valores

es el valor Opcién de Venta (VOV).

VOV=2.359.922 + 3.618.351 + (-206.486 ) + (-76.153) + (-76.256)
VOV =4.619.378

El valor de la patente (VP) es :

VP = VOV - VOA = 4.619.378 - 1.671.697
VP = =2.947.681
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METODOS DE VALORACION DE PATENTES III CAPITULO X

1. INTRODUCCION

En este capitulo veremos el método Ipscore desarrollado por la
Oficina Danesa de Patentes y Marcas y el método multicriterio AHP en su
aplicacién a la valoracién de patentes.
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2. METODO IPSCORE

Ipscore® 2.2 es una versién ampliada y mejorada por la Oficina
Europea de Patentes de una herramienta de evaluacién de patentes y pro-
yectos de desarrollo tecnolégico desarrollada en principio por la Oficina
Danesa de Patentes y Marcas en colaboracién con el Profesor Jan Mou-
ritsen, el Copenhagen Business School y cierto nimero de empresas dane-
sas.

Es mds que un método de valoracién de patentes ya que junto con
la valoracién mediante la Actualizacién de Flujos de Caja ofrece un andlisis
y evaluacién global de la patente apoyada en gréficos y en un informe que
facilita la comunicacién de los resultados de la evaluacién.

[Pscore® 2.2 consta de los apartados de la Tabla 1:

Estatuto juridico

Tecnologia

Condiciones de mercado Finanzas
, Estrategia

A.Categorias de datos entrantes &
En total existen 40 factores de evaluacion, cada
uno con una escala de valoracién de 1 a 5 puntos,
donde 5 seria la puntuacion mdxima

B.Categorfa de “resultados financieros”

Perfiles de radar
Perfiles estratégicos
Valor actual neto
Tablas

Diagnésticos

C. Resultados de Ipscore

Carteras

D. Informes suplementarios

E. Informes

Tabla 1. Apartados del IPscore® 2.2
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Como se ve en la Tabla 1, consta de 4 grandes categorias con
distintos apartados cada una y en cada caso a los anilisis les acompafa una

serie de gréficos y perfiles que permiten elaborar un diagnéstico de futuro

de la patente analizada, como ejemplo véase las figuras 1 y 2.

i Radar profile

Update |

Radar profile

Legal status

Legal postion of
serongeh

Enforcement means

Patent term remaning

MOntnning Againss
nfrngements

Legal proceedngs

Market conditions

Competive/substitut
/ e products

Ufe expectancy

-a—Patent x1

Dependent on kcence
agreemants

Identfable wfrnging
oroducts
Production of

infringng copycat
products

Financal capaiy t
cover renewal fees

CONRrinuon Lo
company profts

~@~Patent %1

Technology

Uniguae tecknology

Subst te technology

Testing of the
' Invention

' Froducton
shlls/equoment

fo<ommercal term
of developmant

Finance

Future cost of
devoloperort

o

Cost of production

Investrment intensty

Y

Busness output
mainkainabiity

-—Patent :2

Figl. Perfiles de radar (Manual IPscore)
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resent value

IPscore®

Net present value for Sample Patent

The net present value of the patented technology is:

(Discourt facor = 10%)

47239

Cakulations for ret present value are based on the following assumptions:

Factor
BS  Pre-commercial term of development

2 Market growth rate

6 Poentid extra business area turmover
D1 Busingss output mantainabaity

D2 Future cost of development

D2 Cost of production

1 Investmont inorzity for production oquipmont

C3  Uife e<pectancy of the techyobgy ir the marke:

Score

2

S

2 years [2]

Very hich (15%) [0,15)
4 yeurs (4]

Large (6%) [0,06)
2¢% [0,25)

Very hich (15%) [0,15)

No increass or decrease (1)

16 oF nene~ st ew and mbansices o
A00% o7 prozont investment inlonstly

investmant=nautral [1)

Financial
essumptions
2
0,5

4

Financial results from the company accounts
BLsiress tumover

Direct costs

Indrect ccsts

Pravision for depreciacion

Net result

Depreciation senod (yrs)

Definition of business area

Share of carant compary tumnover

Parameters used in the calculations
Discount factor
Tota growthin Jenersl company market

392.000
270.000
21.000
5.000
96.000

§

15%

10,0%
4,0%

Commants on the above factors and financial evaluation

You can enter ycur conrents re. Sie konnen Ihee Annerungen hier erceben. Veuillez antrer vos comnmentaires ici

Figura 2. Pantalla de Valor actual neto (Manual IPscore)

Toda esta informacién y andlisis permite a IPscore® generar un

tnico informe integral de todos los resultados de la evaluacién, que ofrece

una visién general de algunas de las ventajas esenciales de la tarea realizada.

252




METODOS DE VALORACION DE PATENTES III CAPITULO X

El método Ipscore mas que un método de valoracién es un méto-
do de anlisis bastante completo tanto de la patente, como de la empresa
y del sector en que se desenvuelve, ya que en cuanto a valoracién se limita
a aplicar el DFC que como ya hemos visto en capitulos anteriores tiene
algunas limitaciones. A pesar de esta limitacién creemos que es una me-
todologfa de anilisis de gran interés y que el valuador debe conocer para
aquellas situaciones en que se pretenda ademds de conocer el valor de una
patente elaborar un trabajo mas detallado sobre la misma.

El lector interesado en ampliar el conocimiento de este método
puede encontrar en Internet un Manual de Ipscore con toda la informa-

cion.

3. METODO MULTICRITERIO

Como hemos visto anteriormente AHP (Analytic hierarchy pro-
cess) es un método para la ayuda a la toma de decisiones desarrollado por
el Dr. Saaty y ampliamente utilizado en la valoracién de distintos activos,
sobre todo para el caso en que los aspectos intangibles sean de relativa im-
portancia.

El modelo se basa en comparaciones pareadas de distintos activos
con el activo a valorar mediante aquellas variables que definen el valor de
dichos activos. Todo ello se representa mediante una jerarquia, que per-
mite tener en cuenta todos los elementos necesarios y seguir un proceso
ordenado de introduccién de cada elemento con su importancia. Veamos
su aplicacién a la valoracién de una patente.
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CASO:

Se pretende calcular el valor de la patente P1 perteneciente al cam-
po de la quimica. Necesitamos comparables para poder plantear el sistema
jerdrquico. La bisqueda de las patentes comparables se realiza en dos bases
de datos comerciales: Royaltysource y Royaltystat. La primera pertenece a
un proveedor lider de Datos de la industria de la Propiedad Intelectual con
una experiencia de més de 30 afos. La segunda es una fuente principal de
acuerdos de licencia con casi 15 anos de experiencia. Ambas bases de datos
son frecuentemente empleadas por profesionales de empresas de patentes y
marcas, por lo que son bases de datos adecuadas para realizar la basqueda.
De las mismas serdn extraidos los contratos en los que se indica el nimero
de patente y las cantidades por las que han sido vendidas las mismas.

Realizada la busqueda, se encuentran tres patentes del sector qui-
mico, relacionadas con la nuestra y de las cuales la base de datos nos indica
el montante de la transaccién (Tabla 1).

PATENTES PRECIO (.000$)
P1 528
P2 342
P3 457

Tabla 1.Patentes comparables

En cuanto a criterios o variables explicativas seguimos la seleccién
realizada tras consultas a un grupo de expertos en el trabajo "Disefio de un
método basado en el Proceso Analitico Jerdrquico (AHP) para la valora-
cién de marcas” por Sakalosh, K. (Tabla 2)
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CRITERIOS

C11. Requisitos de patentabilidad

C12. Realizaciones preferidas

C13. Materia para presentar divisionales

C1: Caracteristicas propias de la patente: 0,452
C14. Procedimiento acelerado concesién

C15. Posicién relativa de la patente

C16. Extensién de la materia revindicada

C21. Tamafo de familia

C2. Fortaleza de la patente: 0,288 C22. Triada

C23. Disputas legales

C31. Inventores

C3. Personal: 0,145 C32. Auto citaciones sin patente

C33. Cooperadores

C4. Libertad: 0,115 C41. Libertad en la materia reivindicada

Tabla 2. Variables explicativas del valor

En la figura 2 se presenta el diagrama que corresponderia a la va-
loracién de dicha patente, donde en un primer nivel jerdrquico o criterios
de primer orden tenemos:

C1: Caracteristicas propias de la patente
C2: Fortaleza de la patente

C3: Personal

C4: Libertad de operacién.
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Cada uno de estos criterios, como hemos dicho anteriormente, a
su vez comprende una serie de subcriterios.

El modelo AHP como lo sehalamos en puntos anteriores “orde-
na estas variables en un orden jerdrquico; asignando valores numéricos
a juicios o pensamientos subjetivos sobre la importancia relativa de cada
variable, y sintetiza los juicios para determinar que variables tienen mayor
prioridad y como debe actuarse sobre ellas para influir sobre el resultado de
la situacién™.

VALORde

Cit C2 C3 C4 C5 @ & 3  G1 G2 CH

P P2 P3 PX

Figura 2. Esquema jerdrquico de las variables y alternativas en una valoraciéon de una patente

A partir de la configuracién de la figura 2 y mediante consulta a
expertos, se construyen las matrices de comparacién pareada, se verifica su
consistencia y el vector propio nos indica la importancia o ponderacién
de cada variable, figura 3 (en este caso se ha seguido la ponderacién de las
variables determinada por Sakalosh, K en su trabajo).
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CRITERIOS P1 P FINAL
C11. Requisitos de patentabilidad 0,476 0,215
C12. Realizaciones preferidas 0,202 0,091
C1: Caracteristicas C13. Materia para presentar divisionales 0,057 0,026
propias de la patente:
0,452 C14. Procedimiento acelerado concesién 0,102 0,046
C15. Posicién relativa de la patente 0,097 0,044
C16. Extensién de la materia revindicada 0,066 0,030
C21. Tamano de familia 0,801 0,231
C2. Forualeza de la C22. Triada 0,078 0,022
patente: 0,288
C23. Disputas legales 0,121 0,035
C31. Inventores 0,425 0,062
C3. Personal: 0,145 C32. Auto citaciones sin patente 0,344 0,050
C33. Cooperadores 0,231 0,033
C4. Libertad: 0,115 C41. Libertad en la materia reivindicada 0,115 0,115

Figura 3. Ponderacién de cada variable

Conocidas las ponderaciones o importancia de cada variable, el

siguiente paso es comparar las alternativas para cada variable. Los vectores

propios o ponderaciones de las Patentes para cada variables figuran en la

Tabla 4.
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Patentes | Cl11 C12 C13 Cl4 Cl15 Cl16 C21 C22 C23 C31 C32 C33 C41
P1 0,242 | 0,125 | 0,347 | 0,254 | 0,307 | 0,332 | 0,258 | 0,184 | 0,210 | 0,335 | 0,161 | 0,487 | 0,413
P2 0,282 | 0,243 | 0,288 | 0,123 | 0,126 | 0,083 | 0,040 | 0,244 | 0,185 | 0,254 | 0,237 | 0,132 | 0,255
P3 0,154 | 0,342 | 0,187 | 0,433 | 0,349 | 0,317 | 0,385 | 0,353 | 0,221 | 0,189 | 0,257 | 0,124 | 0,192
PX 0,321 | 0,289 | 0,179 | 0,190 | 0,219 | 0,268 | 0,318 | 0,220 | 0,385 | 0,222 | 0,346 | 0,256 | 0,140

de todas las patentes en funcién de todas las variables y su importancia

Tabla 4. Ponderacién de las patentes para cada variable

El producto de ambas ponderaciones nos da la ponderacién final

(Tabla 4)
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PATENTES PRECIO (.000%) PONDERACION
P1 528 0,271
P2 342 0,186
P3 457 0,269
PX 0,274

Tabla 4. Ponderacién de las Patentes

Se calcula el Ratio de valuacion

528 + 342 + 457

70271+ 0.186 + 0,269

R =1.827,36
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El producto del Ratio de valuacién por la ponderacién de PX nos
da el valor de esta.

VALOR PX = 1.827,36 * 0,274
VALOR PX =500,36.
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OPCIONES FINANCIERAS Y REALES CAPITULO XI

1. INTRODUCCION

Las Opciones Reales son la adaptacién a los activos reales de las
Opciones financieras.

En este capitulo se explica el desarrollo tedrico de las Opciones

Financieras y Reales y en el siguiente capitulo se presentardn aplicaciones a
la valoracién de patentes y marcas.
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2. OPCIONES FINANCIERAS
Y OPCIONES REALES

En ambos casos una Opcién es adquirir el derecho a comprar, no
la obligacién (Opcién de compra ) o a vender (Opcién de venta) un activo
(real o financiero) por un precio determinado en una fecha determinada y
por adquirir ese derecho se paga un precio.

De forma mds esquemadtica, una opcién es el derecho, pero no la
obligacién que adquiere un individuo a realizar una operacién determina-
da durante un periodo de tiempo prefijado.

La metodologia del cdlculo de las Opciones proviene del 4rea fi-
nanciera donde se aplican para calcular el valor de las Opciones de compra
o venta de un activo financiero (una accién, una divisa, un indice burs4til
etc.)

Los elementos que estdn presentes en una opcién son los siguien-
tes:

* Activo subyacente: Activo sobre el que se adquiere el derecho

e Precio del activo subyacente: Precio del activo sobre el que se adquie-
re el derecho en el momento de adquirir dicho derecho.

e Precio de ejercicio (strike price): Precio al que se adquiere el derecho
de comprarlo o de venderlo.

*  Opcién de compra (call option): Derecho de comprar el activo a un
precio de ejercicio.

*  Opcién de venta (put option): Derecho a vender el activo a un precio
de ejercicio.
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* Fecha de vencimiento (expiration date): Fecha en la que termina el

derecho de opcién

* Prima (premium): Coste de la opcién

El derecho a ejercer la opcién puede ejercerse solo en la fecha de

vencimiento (opciones europeas), en cualquier momento hasta la fecha de

vencimiento (opciones americanas), en algunos momentos predetermina-

dos hasta la fecha de vencimiento (opciones bermudas).

La influencia en el valor de la opcién de cada uno de estos pari-

metros es variable como puede observarse en la tabla 1 donde el signo +

significa que si la variable aumenta el valor de la opcién también aumenta

y si el signo es - significa que el valor de la opcién disminuye.

OPCION DE COMPRA

OPCION DE VENTA

PRECIO DEL ACTIVO
SUBYACENTE

PRECIO DE EJERCICIO

TIEMPO

RIESGO

TIPO DE INTERES

DIVIDENDOS

Tabla 1. Influencia de cada elemento sobre el valor de la Opcién
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Como veremos mas adelante, la metodologia desarrollada para las
Opciones financieras ha sido aplicado para el cdlculo de las Opciones rea-
les, que son aquellas cuyo activo subyacente es un activo real, como por
ejemplo, un inmueble, una empresa, una patente, una marca, una inver-
sién etc.

3. VALORACION DE LAS OPCIONES FINANCIERAS

Para valorar una Opcién Financiera existen distintos procedi-
mientos, el primero conocido como modelo de Black y Scholes fue pro-
puesto por dichos autores en 1973. Posteriormente se han desarrollado
otras propuestas como la aplicacién del método Monte Carlo por Boyle
en 1977 y sobre todo el método binomial por Cox, Ross y Rubisntein
en 1979. Este tltimo serd el que aplicaremos en este libro pues es el que
permite con mayor claridad obtener la informacién paso a paso de todo el
proceso y por lo tanto facilitar la toma de decisiones al decisor.

4. EL MODELO BINOMIAL

El modelo binomial , aparte de otras hipétesis, parte del supues-
to de que el precio del activo subyacente evoluciona segin un proceso
binomial multiplicativo, o sea si S es el precio del activo subyacente en el
momento presente, en el siguiente periodo ese precio pasard a.
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S * u con probabilidad p

o bien

S * d con probabilidad (1 - p)

Siendo:

u: El movimiento multiplicativo al alza del precio del activo subyacente y

que depende fundamentalmente de la volatilidad 6

Siendo:

= volatilidad anual prevista del activo subyacente
= plazo en afios de la opcidn o fecha de vencimiento de la opcién

0
t
n = nimero de periodos considerados en el modelo binomial

Y d es el movimiento multiplicativo a la baja del precio del activo

subyacente

4.1

u

p es la probabilidad asociada al suceso u

267



VALORACION DE INTANGIBLES, MARCAS y PATENTES
METODOS Y CASOS PRACTICOS

Donde:
r = (1+ tasa sin riesgo)
(1 - p) es la probabilidad asociada al suceso d
q=1-p
Ejemplo:

Veamos como se calcula el valor de una Opcién de compra finan-
ciera.

Precio del activo subyacente (en el momento presente): 90

Precio de ejercicio (Precio al que se puede comprar el activo subyacente al
momento del vencimiento de la opcién): 100

Periodos (Duracién de la opcién): 4 anos
Volatilidad (6) = 36%

Tasa sin riesgo =1, =2%

Conocida la volatilidad y la tasa sin riesgo, calculamos los pardme-
trosu,d, pyq.
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f=(1+2%)=102%

_7-d _ 102%-0,70
= a~ 143070 - oM

g=1-p=1-0,44=0,56

La evolucién del valor del activo serd como puede verse en la figu-

ral.
PERIODOS (n) 1 2 3 4
379,86
265,02
184,90 184,90
129,00 129,00
90 90 90
62,79 62,79
43,81 43,81
30,56
21,32

Figura 1. Evolucidn del precio del activo subyacente
Los célculos son los siguientes, partiendo del precio del activo subyacente:

90 * 1,43 = 129

90 * 0,70 = 62,79
129 * 1,43 = 184,90
129 *0,70 = 90
62,79 * 1,43 =90
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62,79 * 0,70 = 43,81

265,02 * 1,43 = 379,86
265,02 * 0,70 = 184,90

30,56 * 1,43 = 43,81
30,65 * 0,70 = 21,32

Y el cilculo del valor de la opcién se realiza partiendo del valor del
precio del subyacente en el periodo 4 al que se le resta el precio de ejercicio
y yendo hacia la izquierda hasta el periodo 1. Los cdlculos son los siguien-
tes.

Ano 4

379,86 - 100 = 279,86
184,90 - 100 = 84,90
90,00 -100=-10=0
43,81 - 100 = -56,19 =0
21,32 -100 = -78,68 =0

Restamos de los valores de la dltima columna (4) el precio de ejer-
cicio (100) y cuando el resultado es negativo le damos el valor cero (0).
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Seguimos con la columna del afo tres y los valores se calculan de
la siguiente forma.

Ano 3
0,44 * 279,86 + 0,56 * 84,90
1+2% = 166,98
044 % 84,90 + 0,56 *0 _
1 +2% -
0,44*0+0,56*0 0
1+ 2% -
0,44*0+0,56*0 _ 0
1+ 2% -
Seguimos retrocediendo al afo 2
0,44 * 166,98 + 0,56 * 36,47
1+2% =91,82
0,44 * 36,47 + 0,56 *0
1 +2% = 15,64
0,44*0+0,56*0 0

1+2%
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Calculamos el afno 1

0,44 * 91,82 + 0,56 * 15,67

1+ 2% = 48,07

0,44 * 15,67 + 0,56 * 0

1+2% =073

Finalmente llegamos al afio 0 y calculamos el valor de la Opcién.

0,44 * 48,07 + 0,56 * 6,73
1+2%

= 24,36

Los resultados de los cdlculos pueden verse en la Figura 2.

VALOR DE LA OPCION
PERIODOS (n) 1 2 3 4
279,86
166,98
91,82 84,90
48,07 36,47
24,36 15,67 0
6,73 0
0 0

Figura 2. Esquema del cdlculo del valor de la Opcién
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El valor de la Opcién de compra es de 24,36

Conocido el valor de la Opcién de compra se puede calcular tam-
bién el de la Opcidén de venta.

VOV=C-S+ 2 _1230-90+ 190 _ 5034

r 102%

5. CALCULO DE LA VOLATILIDAD

En el cdlculo del valor de las Opciones un dato fundamental es el
de la volatilidad ya que de ella dependen los pardmetros u , d, p y q, que
son los que definen la evolucién del activo subyacente y posteriormente el
calculo del valor de la Opcién.

En un mercado de Opciones la volatilidad es la velocidad a la que
se mueve el precio del activo subyacente. Los mercados cuyos precios se
mueven con lentitud son mercados con baja volatilidad, al contrario los
mercados en que sus precios se mueven con rapidez son mercados de alta
volatilidad y estos dltimos son en los que tienen gran importancia la utili-
zacién de las Opciones.

En el mercado de las opciones se asume la hipétesis que el activo
subyacente estd en un mercado eficiente, por lo que la distribucién estadis-
tica de sus precios se aproximard a una distribucién normal, por lo que el
nivel de dispersién de los posibles precios del activo subyacente se puede
medir por la varianza o por la desviacién tipica. Y esta desviacién tipica
calculada es la volatilidad.
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Uno de los métodos mds practicos para calcular la volatilidad es el
de los Flujos de Caja Logaritmicos, cuya operatividad es como se puede

ver en el ejemplo de la Tabla 3.

ANOS FC FCN/FCN-1 LN DESVIACION | DESVIACIONA2
2027 14500 1,0357 0,0351 0,0351 0,001231
2026 14000 1,0370 0,0364 0,0364 0,001323
2025 13500 1,0385 0,0377 0,0377 0,001424
2024 13000 1,0156 0,0155 0,0155 0,000240
2023 12800 1,0281 0,0277 0,0277 0,000769
2022 12450 1,0289 0,0285 0,0285 0,000813
2021 12100 1,0522 0,0509 0,0509 0,002587
2020 11500 1,0360 0,0354 0,0354 0,001253
2019 11100 1,0393 0,0386 0,0386 0,001488
2018 10680 1,0680 0,0658 0,0658 0,004328
2017 10000 1,0753 0,0726 0,0726 0,005267
2016 9300 1,0371 0,0365 0,0365 0,001330
2015 8967 | PROMEDIO | 0,0400 SUMA 0,022052

Suma/n-1 0,002005
RAIZ 4,48%

Tabla 3. Célculo de la volatilidad por Flujos de Caja Logaritmicos
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Partiendo de los FC previstos se calcula el cociente FC del ano n

partido por el FC del afo n-1.

El siguiente paso es calcular los Logaritmos naturales de los co-
cientes del paso anterior y posteriormente hallar la desviacién de estos lo-
garitmos neperianos a la media de los mismos.

Se calcula el cuadrado de las desviaciones anteriores y la suma de
los mismos se divide por el niimero de FC menos 1 (n-1). La raiz cuadrada
del valor obtenido es la volatilidad de los FC, en el ejemplo de la Tabla 3,
la volatilidad es del 4,48% anual.

Otros enfoques para el cilculo de la volatilidad son los siguientes.

Volatilidad de un proyecto parecido

Este método utiliza la volatilidad de un proyecto similar al que
es objeto de nuestro trabajo. Si se tiene esta informacién es una manera
sencilla y ficil de definir la volatilidad.

Volatilidad de un mercado parecido

Es similar al anterior excepto que en vez de usar la informacién
de otro proyecto parecido, se utiliza la informacién de una compania que
cotice en la bolsa y cuyos flujos de caja y cuyas caracteristicas sean compa-
rables con el nuevo proyecto en consideracién.

También se puede utilizar la informacién histérica que se encuen-
tre de algin commodity que sea una de las principales materias primas
del proyecto. Por ejemplo, un proyecto de perforacién de pozos petroleros
podria basarse en la informacién histérica del precio del petréleo.
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1. INTRODUCCION

Para valorar un activo (empresa, marca, patente etc.), como se ha
visto anteriormente en este libro, uno de los métodos mas utilizados es el
Descuento de flujos de caja, o sea actualizar a una tasa determinada los

flujos de caja que se espera genere dicho activo.

Este modelo en principio fue propuesto para la valoracién de bo-
nos del tesoro y posteriormente aplicado a la valoracién de todo tipo de
activos que generen flujos de caja, sin embargo en muchos casos no es un
método muy adecuado sobre todo cuando la incertidumbre es alta y por lo
tanto los FC generados pueden tener una alta volatilidad lo que hace muy
dificil tanto la determinacién de dichos flujos, como la fijacién de la tasa
de actualizacién a utilizar y podemos afnadir ademds que futuras informa-
ciones pueden afectar de forma importante el valor de la inversién y pue-
den posibilitar la toma de decisiones que cambien de manera importante
al proyecto.
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Para estos casos, como vamos a ver en este capitulo, se propone
como método de valoracién de dichos activos, los modelos utilizados para
la valoracién de Opciones financieras y fundamentalmente el modelo o
método Binomial conocido también con el nombre de los autores que
lo propusieron Cox-Ross-Rubinstein, ya que en su aplicacién, como ya
hemos dicho, se percibe mejor todo el trasfondo del problema, lo cual
permite al decisor mejorar su informacién del proceso y por lo tanto tomar
decisiones mas adecuadas que influyen de manera importante en el desa-
rrollo del proyecto.

2. OPCIONES REALES

Las opciones reales son la aplicacién de la metodologia vista en
el capitulo anterior cuando el activo subyacente en vez de ser un activo
financiero es un activo real (empresa, inversién, marca, patente etc.). Y en
este caso los conceptos y pardmetros vistos anteriormente se transforman
en los siguientes.

El precio del activo subyacente (S) es el valor actual de los flujos
de caja que se espera genere dicho activo.

El precio de ejercicio (X) es el precio a pagar por hacerse con el
activo real subyacente que puede ser el desembolso inicial en un proyecto
de inversién o el precio al que el propietario del activo subyacente tiene
derecho a venderlo, si la opcién es de venta.
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Otros parametros importantes son:

Tiempo hasta el vencimiento (t): Tiempo de que dispone el propietario de
la opcién para ejercerla o sea tiempo hasta la fecha de vencimiento.

Riesgo o volatilidad (p) varianza o desviacién tipica de los rendimientos
del activo subyacente.

Tipo de interés sin riesgo (r): Tipo de interés de la deuda del estado

Dividendos: En las opciones de compra el dinero que genera el activo sub-
yacente mientras el propietario de aquella no la ejerza.

En resumen las Opciones Reales es una metodologfa ampliamente
aplicada para la valoracién de distintos tipo de activos (empresas, inversio-
nes, marcas, patentes etc.) que realmente se justifica cuando el desarrollo
del activo se presenta con gran incertidumbre y los resultados estdn sujetos
a una alta volatilidad.

En los apartados siguientes de este capitulo vamos a ver la valo-

racién por opciones reales mediante el método binomial de patentes y
marcas.
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3. VALORACION DE UNA PATENTE

Planteamos el valor de la patente A mediante el método binomial
en el momento de su descubrimiento.

Dicha patente para llegar a su comercializacién que se prevé de 10
anos pasard por las fases que se detallan en la Tabla 1 con los costes que se
indican también en dicha Tabla.

FASES COSTES
DESCUBRIMIENTO 200.000,00
FASE 1 500.000,00
FASE II 450.000,00
FASE III 1.000.000,00
FASE IV 2.000.000,00
APROBACION 1.000.000,00
TOTAL 5.150.000,00
COMERCIALIZACION (10 ANOS) 3.800.000,00
TOTAL 8.950.000,00

Tabla 1. Fases y costes de la patente A
Por la experiencia que se tiene en la empresa en la Fase de Co-

mercializacién se pueden esperar los Flujos de Caja de la Tabla 2 con sus
respectivas probabilidades.
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PROBABILIDAD
10% 25% 30% 25% 10%

INGRESOS INGRESOS INGRESOS INGRESOS INGRESOS

MUY ALTOS ALTOS MEDIOS BAJOS MUY BAJOS
1 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
2 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
3 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
4 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
5 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
6 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
7 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
8 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
9 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
10 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000

Tabla 2. Ingtesos previstos y probabilidades

En la Tabla 3 tenemos la informacién de los Ingresos de la Tabla
2 pero actualizados al afo 1 de comercializacién (Fila VNA) con una Tasa
del 11% y restando en cada caso los costes de comercializacién (3.800.000)

(Fila VNA-C).
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PROBABILIDAD
10% 25% 30% 25% 10%
AKOS INGRESOS INGRESOS INGRESOS INGRESOS INGRESOS
MUY ALTOS ALTOS MEDIOS BAJOS MUY BAJOS
1 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
2 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
3 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
4 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
5 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
6 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
7 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
8 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
9 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
10 2.000.000 1.700.000 1.500.000 1.000.000 700.000
VNA 11.778.464 10.011.694 8.833.848 5.889.232 4.122.462
3.800.000 3.800.000 3.800.000 3.800.000 3.800.000
VNA-C 7.978.464 6.211.694 5.033.848 2.089.232 322.462
Tasa 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
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En la Tabla 4 tenemos los ingresos actualizados menos los cos-
tes, ponderados por la probabilidad de cada uno, la media de los mismos
(VAN medio = 4.503.817) y la actualizacién de este VNA medio al afo del
Descubrimiento con la tasa del 11% (2.407.925)

PROBABILIDAD VNA VNA PONDERADO

10% 7.978.464 797.846

20% 6.211.694 1.242.339

40% 5.033.848 2.013.539

20% 2.089.232 417.846

10% 322.462 32.246
VAN medio 4.503.817
VNA actual. 2.407.925

Tabla 4. VNA medio y VNA actualizado al afio del Descubrimiento

Los otros datos que necesitamos son:

Tasa sin riesgo: 2%

Volatilidad: 60% (es la volatilidad del sector, utilizada en otras patentes)

Con estos datos calculamos el resto de pardmetros.
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En la Figura 1 vemos la evolucién completa del valor y en las
figuras 2, 3 y 4 aparece por separado por problemas de espacio pero en la
préctica en la hoja Excel son una sola imagen (como aparece en la figura 1)
y las cifras que se obtienen es empezando por la izquierda en el momen-
to del Descubrimiento donde figura el VNA actualizado a ese momento
(2.407.925) y a partir de él y teniendo en cuenta los pardmetros u y d se
van calculando el resto de cantidades que nos vienen a decir como pueden
evolucionar los ingresos de la patente al alza (u) o a la baja (d). Los célculos
son:

4.387.525 = 2.407.925 * 1,8221
1.321.497 = 2.407.925 * 0,54881
7.994.591 = 4.387.525 * 1,8221
2.407.925 = 4.387.525 * 0,54881
725.253 = 1.321.497 * 0,54881

Y asi sucesivamente hasta llegar a la columnas del ano 10 de la
comercializacidn.
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Descubrimiento Fase 1 Fase Il Fase lll Fase IV Aprobacion
48.364.458
26.542.977
14.567.095 14.567.095
7.994.591 7.994.591
4.387.525 4.387.525 4.387.525
2.407.925 2.407.925 2.407.925
1.321.497 1.321.497 1.321.497
725.253 725.253
398.027 398.027
218.442
119.884
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COMERCIALIZACION

1 | 2 3 4

533.129.947

292.587.919
160.575.654 160.575.654

88.125.788 88.125.788
48.364.458 48.364.458

26.542.977 26.542.977
14.567.095 14.567.095

7.994.591 7.994.591
4.387.525 4.387.525

2.407.925 2.407.925
1.321.497 1.321.497

725.253 725.253
398.027 398.027

218.442 218.442
119.884 119.884

65.793 65.793
36.108 36.108

19.817
10.876

971.426.100

292.587.919

88.125.788

26.542.977

7.994.591

2.407.925

725.253

218.442

65.793

19.817

5.969
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1.770.053.759

533.129.947

160.575.654

48.364.458

14.567.095

4.387.525

1.321.497

398.027

119.884

36.108

10.876

3.276
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3.225.248.233

971.426.100

292.587.919

88.125.788

26.542.977

7.994.591

2.407.925

725.253

218.442

65.793

19.817

5.969

1.798

5.876.785.441

1.770.053.759

533.129.947

160.575.654

48.364.458

14.567.095

4.387.525

1.321.497

398.027

119.884

36.108

10.876

3.276

987

10.708.201.237

3.225.248.233

971.426.100

292.587.919

88.125.788

26.542.977

7.994.591

2.407.925

725.253

218.442

65.793

19.817

5.969

1.798

541

10

19.511.614.793

5.876.785.441

1.770.053.759

533.129.947

160.575.654

48.364.458

14.567.095

4.387.525

1.321.497

398.027

119.884

36.108

10.876

3.276

987
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Figuras 2, 3 y 4. Evolucién de los ingresos de la patente desde el
Descubrimiento hasta el afio 10 final de su comercializacién.

Y el célculo del valor de la opcién se realiza partiendo del valor
del precio de la patente en el periodo 10 de comercializacién al que se le
resta el coste de comercializacién, recordando que cuando el resultado es
negativo se convierte en cero (0) Tabla 5.

19.511.614.793 - 3.800.000 = 19.507.814.793
5.876.785.441 - 3.800.00 = 5.872.985.441
1.770.053.759 - 3.800.000 = 1.766.253.759
533.129.947 - 3.800.000 = 529.329.947
160.575.654 - 3.800.000 = 156.775.654
48.364.458 - 3.800.000 = 44.564.458
14.567.095 - 3.800.000 = 10.767.095
4.387.525 - 3.800.000 = 587.525
0

=l Nl ol HFo il Nl Fol K-

Tabla 5. Resultado de restar a la columna del valor del afio dltimo de
comercializacién el coste de la comercializacién (3.800.000)
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A partir de esta tltima columna se van calculando el resto, retro-
cediendo hacia la izquierda, hasta llegar al periodo primero de Comercia-
lizacién. Los cédlculos son los siguientes:

9.507.814.793 * 0,3936 + 5.872.985.441 * 0,6063
1,0202

=11.071.248.124

9.507.814.793 * 0,3936 + 5.872.985.441 * 0,6063
1,0202

=11.071.248.124

Para calcular el valor en el periodo Aprobacién y las anteriores Fa-
ses hasta el Descubrimiento hay que tener en cada fase en cuenta el Coste
de la misma para deducirlo del valor calculado. En Aprobacién el calculo
es.

111.183.023 * 0,3936 + 31.785.992 * 0,6063
1,0202

- 1.000.000 = 60.785.350

31.785.992 * 0,3936 + 8.424.155 * 0,6063
1,0202

- 1.000.000 = 16.270.751
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Pasamos a la Fase IV

60.785.350 * 0,3936 + 16.270.751 * 0,6063
-2.000.000 = 31.124.622

1,0202

Sigue con la Fase I1I

31.124.622 * 0,3936 + 6.299.929 * 0,6063
- 1.000.000 = 14.752.983

1,0202

Pasamos a la Fase 11

14.752.983 * 0,3936 + 1.403.623 * 0,6063
- 450.000 = 6.092.294

1,0202
Seguimos a la Fase |

6.092.294 *0,3936 + 0 * 0,6063
1,0202

- 500.000 = 1.850.514

Finalmente llegamos a la Fase inicial del Descubrimiento

1.850.514 *0,3936 + 0 * 0,6063
1,0202

-200.000 = 513.960
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Esta dltima cifra obtenida es el valor de la Patente en la Fase de
Descubrimiento y bajo los supuestos de los que hemos partido.

VALOR PATENTE EN DESCUBRIMIENTO = 513.960

Los gréficos de los cdlculos en Excel se presentan en las Figuras 5,
6,7 y 8 y como en las anteriores la figura 5 es la evolucién completa y en

las 6, 7 y 8 estdn partidos en tres debido a que por su tamafno exceden el
ancho de la hoja
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Figura 5. Evolucidn del precio de la patente
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1.982.587.507

594.692.581

176.666.663

50.759.676

13.146.570

2.643.012

318.798

13.018

3.512.619.713

1.055.479.906

315.403.619

92.496.924

25.358.718

5.657.536

774.311

33.742

6.221.453.610

1.871.314.477

561.077.749

166.442.031

47.580.036

11.779.492

1.872.203

87.456

OPCIONES REALES

11.017.248.124

3.315.728.486

996.075.348

297.409.249

86.975.064

23.593.506

4.503.347

226.677

10

3.800.000

19.507.814.793

5.872.985.441

1.766.253.759

529.329.947

156.775.654

44.564.458

10.767.095

587.525
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COMERCIALIZACION
1 2 3 R 5
' 1.118.391.011
630.285.678
354.611.732 334.450.138
198.965.933 187.483.215
111.183.023 104.563.413,2 98.331.684
57.906.421 54.222.965
31.785.992 29.550.106 27.398.044
15.889.941 14.519.198
8.424.155 7.552.381 6.643.133
3.858.699 3.281.767
1.938.698 1.589.650 1.209.208
756.996 544.240
355.186 241.733 130.736
106.201 53.426
46.229 21.764 5.023
8.841 1.938
3.583 748 0
288 0
0 0
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60.789.350
31.124.622
14.752.983 16.270.751
6.092.294 6.299.929
1.850.51
4 1.430.623 3.402.512
s : :
0 0 0
0 0
0 0
0
0

Figuras 6, 7 y 8. Célculo del valor de la Patente en la fase del Descubrimiento

Valor de la Patente = 513.960
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4. VALORACION DE UNA MARCA

El caso de las marcas es similar al de las patentes, en cuanto que
las marcas también pueden pasar por distintas fases dentro de su ciclo vital,
desde el lanzamiento, pasando por el posicionamiento o fortalecimiento
de la misma y siguiendo con la posible extensién de la marca por el lan-
zamiento de nuevos productos con dicha marca o por expansién a nuevas
zonas o regiones y en todos los casos estas acciones vendrdn seguidas de la
correspondiente extensién de sus FC. Cada una de estas fases representa
una opcién que podra ejercerse o no en funcién de la perspectiva de mer-
cado en ese momento y de la inversién necesaria.

Siguiendo a Gonzilez, Zuloaga y Maya (2012) podemos plantear
el valor de una marca como la diferencia del valor de la empresa con marca
teniendo en cuenta sus opciones de extensién y expansion, menos el valor
de una empresa del mismo sector sin marca, o bien del valor de la propia
empresa con marca, pero sin extensiones ni expansiones.

Valor marca = Valor empresa con marca - Valor empresa sin marca.

Un planteamiento similar a este lo hemos visto en el capitulo 4,
donde calculdbamos el valor de la marca por la diferencia del valor de la
propia empresa con marca y sin marca (esto ultimo se calculaba restando
del CFL de la empresa el Royalty que tendria que pagar por la marca).

En el planteamiento mediante las Opciones Reales el valor de la
empresa con marca no se limita al descuento de los FC futuros, sino que
tiene en cuenta su capacidad de fortalecimiento, extension y expansién de
su marca y los correspondientes incrementos de sus FC.
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Veamos en el siguiente caso como varia el valor en funcién de los
distintos planteamientos.

CASO.

Valoracién de la empresa por el método Aus Consultant sin te-
ner en cuenta ningin tipo de extensién a otros productos ni expansién
a otras zonas (este caso lo vimos en el capitulo 4, con el fin de hacer las
dos propuestas que siguen a continuacion lo mas similares posibles hemos
incrementado los afnos de los FC hasta el ano 2019).

El valor de la marca serd la diferencia de la actualizacién de los
FC de la empresa con marca (Tabla 6) menos la actualizacién de los FC
de la empresa sin marca (Tabla 7) que son menores debido a que se les ha
restado el royalty a pagar por la marca.

Tasa crecimiento FC, g =3,16%
WACC =8,60%

EMPRESA CON MARCA
Aio FCL
2013 222.368
2014 229.395
2015 236.644
2016 244.122
2017 251.836
2018 259.794
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2019 268.003
VR 5.082.211
VNA 3.861.749

Tabla 6. Valor empresa con marca

EMPRESAS SIN MARCA
ANO FCL
2013 207.257
2014 213.806
2015 220.562
2016 227.532
2017 234.722
2018 242.139
2019 249.791

VR 4.736.842
VNA 3.599.318

Tabla 7. Valor empresa sin marca

Valor de la marca = 3.861.749 - 3.599.318

Valor de la marca = 262.431
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Para calcular el valor de la marca por Opciones Reales se va a con-
siderar que en el ano 2016 hay una extensién de la marca a otros productos
lo que significa un incremento de los FC en un 10% y que en el ano 2019
hay una expansién de la marca a otros paises, lo que significa un incremen-

to de los FC en un 30%.

Método Opciones Reales. Modelo Binomial
Tasa sin riesgo, r =2%

Volatilidad. 6 =32%

r=1,02
u=1,3771
d =0,7261
p=0,4513
q = 0,5486
Extension Expansion
1,1 13
2013 2014 | 2015 2,016 2017 | 2018 2018
Inversion Inversion Inversion
200.000 300.000 600.000
26340829
19.127.368
13.889.320 13.889.320
10.085.716 10.085.716
7323733 7323733 7323733
5318122 5318122 5318122
3.861.749 3861.749 3.861.749 3.861.749
2804205 2804205 2804205
2036271 2036271 2036271
1478636 1478636
1073.710 1073710
779674
566.159

Grifico 7: Evolucién del Valor de la empresa sin tener en cuenta la extension y la expansién
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33643078
24277343
17479414 17.456.116
13.500.641 12523.196
9569083 8944152 8920853
6.718.781 6.682.981 6.326.323
4453543 4618445 4443572 4420274
3.123881 3.088.081 3057232
2008012 2070451 2047152
1192517 1333992
819.122 795823
425340

Grifico 8. Cdlculo del Valor de la empresa teniendo en cuenta la extensién y la expansién

Valor de la marca = 4.454.543 - 3.861.749 = 591.794

El valor de la marca al tener en cuenta las extensiones y expan-
siones, asi como los costes de los mismos, calculada por Opciones Reales
tienen un valor bastante superior al calculado anteriormente por el método

Aus Consultant.
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5. CONSIDERACIONES SOBRE LAS
OPCIONES REALES

La aplicacién de las Opciones Reales tiene interés cuando el activo
o el proceso a valorar retine una serie de caracteristicas:

e El desarrollo de mismo tiene diferentes fases en las cuales en funcién
de los resultados puede variar la decisién a tomar.

*  Conforme avanza el proceso se genera informacién que facilita al de-
cisor la toma de decisiones.

e Lasinversiones en el proceso son secuenciales y estardn en funcién del
desarrollo del proyecto.

e Los FC esperados presentan una gran volatilidad

*  Empresas e inversiones con grandes incertidumbres de mercado o tec-
nolégicas.

Las caracteristicas dichas anteriormente son evidentes tanto en el
caso de las patentes como en las marcas.

En el caso de una patente su puesta a punto hasta llegar al merca-
do, como hemos visto pasa por distintas fases, conforme se avanza en estas
fases se genera la informacién que permite al decisor tomar la decisién de si
pasar a la siguiente fase o no o sea si seguir invirtiendo dinero en el desarro-
llo de la patente o no y por ultimo los FC que generard la patente cuando
llegue a su fase de comercializacién estdn sujetos a una gran incertidumbre
o sea tienen una gran volatilidad ya que estard sujeta a gran niimero de
factores que afectardn a su desarrollo comercial (costo final, dificultad de
fabricacién, competencia de otros productos etc.).
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En el caso de la marca nos encontramos, en la mayoria de los ca-
sos, con situaciones parecidas, en este caso consolidacién de la marca, po-
sibilidad de ampliacién a otros productos y a otros mercados, competencia
de otras marcas, volatilidad de los ingresos generados etc.

Asi mismo las Opciones reales son interesantes para la valoracién
de empresas e inversiones en los casos en que se cumplen las caracteristicas
mencionadas, empresas de sectores como petréleo, mineria, internet, sec-
tor farmacéutico, biotecnologia, energfas alternativas etc.

304



ANEXO






ANEXOS

FUNCION LOGISTICA'

En el capitulo 6 hemos visto el modelo Interbrand. Modelo de
anualidad o multiplos que utiliza un multiplicador del EBIT para calcular
el valor de la marca.

Para calcular el multiplicador se utiliza una funcién Sigma (Figura
1), en la cual en Abscisas tenemos la Fortaleza de la marca que puede va-
riar como hemos visto de 0 a 100 y en Ordenadas el PER del sector (en el
ejemplo 12).

Situando en abscisas la fortaleza de la marca a valorar, en ordena-
das tendremos el multiplicador que le corresponde.

5 Los autores agradecen al Profesor Felix Garia de la UPV su asesoramiento en el planteamiento
de la Funcion Logistica
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6

0 25 50 75 100

Figura 1. Funcién Sigma

Para obtener este grafico en Excel (Pantalla 1) en B1 situamos la
media 50, en B2 la Desviacién estdndar 12 y en K el PER del caso, en este
12.

En la columna D situamos la posible Fortaleza de la marca o sea
de 02 100 y en la columna E con la funcién:

$B83 * Distribucion Normal N (D1; $B$1; $BS$2; 1)

Tendremos el correspondiente multiplicador para cada valor de
la columna E. Por ejemplo para una Fortaleza de 20 el multiplicador se-
ria de 0,074515984, para una Fortaleza de 43, el multiplicador seria de
3,358013563 y para una Fortaleza de 100 serfa de 12 (Figuras 1y 2)
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Figura 1. Pantalla de Excel con funcién Sigma con PER 12
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media= 50
desvest= 12
K= 12

0,000185452
0,000266366

0,000380055

0,000538691 14
0,000758511

0,001061007 2
0,001474397
0,002035423
0,002791549 8
0,003803571

10 0,005148724 6
11 0,008924301
12 0,008251817
13 0,012281744 2

14 0,016198776

15 0,021227619 ¢

16  0,027639194 0 20 40 ) () 100
17 0,035757159

18 0,045964567

19 0,058710439

20 0,074515984

21 0,008980122

0,117783944

0,146680672

0,18156168

0,223325102

0,273001583

0,331681756

0,400518091

0,480709682

0,573484227

0,680073055

0,801686415

0,930482443

1,094534637

1,267797284

1,460070055

1,671962969

1,908863047

2,15590403

2,427940572

2,719528229

3,020010451

3,358013563

3,702450465

DONOOMSAELON+O

RELEBBYLRLBBBYYIRNBRN

Figura 2. Detalle de la Pantalla de Excel con Funcién Sigma para PER 12

En el caso de que el PER fuese de 21,55, la configuracién seria la
de la Figura 3. Vemos que en este caso para una Fortaleza de 59 el multi-

plicador es 16,66.
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Figura 3. Pantalla de Excel con Funcién Sigma para PER 21,55
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