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El universo de los intangibles: un
capital para no descuidar

Dificil resulta arriesgar un valor
para Microsoft sin Bill Gates, o
para DreamWorks sin su crea-
dor Steven Spielberg —por am-
bos Viacom pagd 1.600 millones
de ddlares, recientemente—.
Tiempo atrds era PepsiCo quien
desembolsaba u$s 13.400 millo-
nes por Quaker para consu mar-
ca Gatorade liderar en bebidas
deportivas. Mds recientes y cer-
canas son las noticias de la ven-
ta de la marca Mazzola por Uni-
lever, la compra de La Compag-
nola por Arcor, la indemniza-
cion debida a New Balance por
copiar sus productos o la expi-
racién de la licencia de Parma-
lat, Seiales de una tendencia
global con su correlato local. Fe-
ndmeno que puede resultarnos
extrafio, pero que probable-
mente sereplique en nuestra ac-
tividad,

W Gestion del capiial intangible.
Una multitud de consideracio-
nes hacen a ella que se funden
en un precio o valor objetivo de
esta colaboracién. Cuestiones
legales de cobertura de propie-
dad, impacto contable en el pa-
trlmP’nio. losdividendose infor-
macion a sim ar, aspecios
tributarios que pueden definir
un negocio. Efecto del impuesto
a las Ganancias sobre los resul-
tados, sea por gravabilidad o de-
duccién, junto a complejas nor-
mas de precios de transferencia
y tratados para evitar doble tri-
butacién que aplican en tran-
sacciones internacionales.

Bajo una denominacién co-
muin, encontramos inversiones
en investigacion y desarrollo,
derechos de autor, patentes y
marcas, clientela y redes de dis
tribucion, publicidad y prestigio
comercial; enriquecidos con los
matices de cada industria, Ha-
biendo tomado de la contabili-
dad su denaminacién, incluye
formas tandiversas y complejas,
dificil de asir en su totalidad.
Carlos Olivieri lo grafica en
“Cuanto vale una empresa” con
Coca Cola, la marca mds valiosa
del mundo con un patrimonio
de méds de u$s 10.000 millones,
sus nimeros reales no pasan los
60. Lo que vale la marca no estd
enelbalance, sumado a quienes
sostienen que estos activos off
llegan a representar hastael 70%
del valor de una empresa.

Consideraciones que nos lle-
van a intentar su valuacién por
métodos basados en ingresos
esperados mds que en COSIOS.
Estos no siempre captan las per-
cepciones del mercado ni po-
tencialidades de un activo.

Hoy resulta casi un hugar co-
min tratar de los beneficios de
este capital en la dindmica em-
presarial y su efecto apalanca-
miento sobre crecimiento y va-
lor. Gandndose el calificativo de
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activos y el tratamiento de una
inversién. Ilustrativo resultan
los cambios de paradigmas en
actividades como el marketing,
donde a la multiplicacién de al-
ternativas hizo necesario la refe-
rencia al costo de oportunidad y
distribucién del capital asigna-
do, sin descuidar retorno ni ge-
neracion de valor.
W Valor intrinseco. Como en to-
do activo intuimos que este de-
pende mds del futuro que pro-
mete que del pasado que lo ex-
plica, de su capacidad de gene-
rar riqueza mas que de sus cos-
tos de obtencidn. Sin embargo,
existen otras férmulas cada cual
con sus premisas y objetivos,
como costeo por generacién o
reemplazo. Hay los que refieren
al negocio segin el criterio de
empresa en marcha.

Pero perseguir su intrfnseco
valor segun las expectativas de
sus ingresos presenta la dificul-
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tad de despejar flujos y riesgos
especificos, Las finanzas, conta-
bilidad y estadisticas asisten la
intuicién con herramientas de
probabilidades y medicién. Mé-
todos como el Descuento de
Flujos de Fondos, de compara-
ciones de firmas o marcas y las
opciones reales, que en su com-
pleja flexibilidad permiten pon-
derar el factor tiempo e incerti-
dumbre asociado.

Esta bisqueda exige de suce-
sivas aproximaciones, esfuerzos
conceptuales para identificar
propiedades comunes que des-
cubran su esencia y diferencia-
cidn. Siendo la inmaterialidad,
incertidumbre y contingencia
sus notas comunes, Inmateriali-
dad, por el predominio del com-
ponente intelectual o psicoldgi-
co, Incertidumbre, por su capa-
cidad de generar riqueza con su
incertidumhre inherente. Con-
tingencia, por lo anterior y el
aceleramiento en los ritmos de
innovacién y ciclo de vida de
productos, agregadas las difi-
cultades de asegurar su propie-

dad y rendimiento.

B Estadio de desarrollo y vincu-
lacidn con su titular. El grado de
desarrollo e identidad hacen a
autonomia e incertidumbre. El
riesgo serd mayor en inversio-
nes germinales en investigacién
o0 exploracidn que en proyectos
ya acabados. El grado de identi-
dad con su titular sefialan su ex-
posicion a la performance del
negocio y las posibilidades de
transaccidn individual, Desde
aquellos menos independientes
ligados a la firma, hasta otros
que llegan a designar el produc-
to que sefalan, como Gillere.

Llave del negocio

Capitulo especial para estos
ftems mds dificiles de aprehen-
der por ser mds difusos, insepa-
rables del negocio, o de surgi-
miento espontineo -sin rela-
cidn con deliberados esfuerzos
de inversitn-, Ventajas compe-
titivas, productividad, conaci-
miento o prestigio su precio de-
rivard de una valuacion global,
Subyacen bajo el titulo genérico
de valor llave o goodwill, con-
cepto contable diferencial que
concilia valor de mercado y con-
tabilidad.

Una presentacién poco orto-
doxa del valor de una empresa y
su comparaciéon con la forma
contable uadiciunal, pennivig
graficar su potencial sobre el va-
lor. Aunque requiera las necesa-
rias referencias a premisas y cos-
to del capital considerados.

Y en el mundo de los nego-
cios, podemos percibir distin-
tas estrategias de desarrollo de
intangibles, sea para apuntalar
el negocio, diversificar portafo-
lios, responder a los ciclos de
productos, o sumar clientes y
nuevos mercados. Asf se abren
alternativas de apostar por una
marca familiar o generar porta-
folios de actives, mantener la
preponderancia de la firma so-
bre la marca o darles a estas
vuelo propio. Coca Cola y Pepsi
en un mismo mercado y similar
valor parecen diferir en sus po-
liticas, La primera con mayor
énfasis en suemblemdticamar-
ca, la segunda mds abierta a
otras que le sumen mercado o
nichos donde liderar,

P&G, Unilever y Nestlé com-
parten prestigio como empre-
sas v por los productos que
ofrecen, sin embargo la dltima
parece ejercer mayor inciden-
cia a la hora de decidir una
compra. Algo similar ocurre a

nivel de firmas locales como
Molinos o Arcor.
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