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Resumen

En un contexto econdomico donde lo intangible gana protagonismo frente a los
activos tradicionales, la correcta valuacion de marcas y franquicias se vuelve un ins-
trumento clave tanto para la toma de decisiones estratégicas como para el disefio de
politicas orientadas al desarrollo de economias creativas. Se propone un abordaje
metodologico para cuantificar el valor econéomico de las marcas y estructuras de
franquicias tomando como base los enfoques teéricos de Luthy (1998), centrado en
la identificacion y medicion de activos intangibles, y de Baruch Lev (2001), quien
plantea la necesidad de indicadores consistentes que vinculen intangibles con el
desempefio financiero.

Se analizan técnicas complementarias como el Formula Approach y métodos de
capitalizacion de flujos esperados, con énfasis en la aplicabilidad de estos esquemas
a sistemas de franquicias en expansion y marcas con alto componente simboélico y
cultural. La exposicion integra marcos tedricos con ejemplos practicos, considerando
variables como reputacion, fidelidad, escalabilidad y posicionamiento de mercado.
En definitiva, se busca aportar herramientas de medicion que contribuyan a una va-
lorizacion mas precisa del capital intangible, fundamental en la nueva economia del
conocimiento.

1. Introduccién

La economia contemporanea se caracteriza por una creciente centralidad de los activos in-
tangibles en la creacion de valor. A diferencia de los activos fisicos tradicionales —maquinarias,
edificios, inventarios— los intangibles poseen una naturaleza inmaterial, dificil de cuantificar,
pero de un peso determinante en la competitividad empresarial. En este marco, conceptos como
marca, reputacion, know-how, innovacion y capital relacional se convierten en componentes
criticos de la riqueza de las organizaciones y, en consecuencia, en variables que deben ser cui-
dadosamente evaluadas para comprender la verdadera dimension econdémica de una empresa o
de un sistema de franquicias.

El fendmeno no es nuevo pero si se ha intensificado en las Gltimas décadas. Estudios sobre
la composicion de valor de las principales empresas globales, como las que integran el indice
S&P 500, han mostrado un cambio radical: mientras que en 1975 los intangibles representaban
apenas el 17 % del valor de mercado, en la actualidad superan el 80 %. Esta tendencia revela
que el peso de los activos tangibles ha sido desplazado por la importancia de la innovacion, la
imagen corporativa, las relaciones con clientes y la capacidad de diferenciacion. En el ambito
de las franquicias, este proceso cobra especial relevancia, ya que el modelo de negocio se sus-
tenta en gran medida en el valor simbdlico de la marca, en la uniformidad de la experiencia del
consumidor y en la confianza derivada de un sistema replicable y escalable.

La valuacion de marcas y franquicias plantea, por tanto, un desafio tedrico y metodologico.
Las técnicas financieras tradicionales, basadas en el analisis de activos tangibles o en flujos de
caja convencionales, resultan insuficientes para captar la complejidad de los intangibles. De alli
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surge la necesidad de marcos conceptuales que permitan aislar, medir y proyectar el aporte
especifico de los activos intangibles al desempefio econdmico de una organizacion. En este
contexto, se destacan tres enfoques que han logrado consolidarse en la literatura académica y
en la practica profesional: el método propuesto por Luthy (1998), el denominado Formula Ap-
proach y el modelo desarrollado por Baruch Lev (2001).

El método de Luthy constituye una primera aproximacion sistematica a la valoracion de
intangibles a partir de la identificacion del exceso de utilidad generado sobre la media sectorial.
A través de un procedimiento relativamente sencillo, este método permite reconocer en qué
medida el rendimiento de una empresa no se explica inicamente por sus activos tangibles, sino
por el aporte de factores inmateriales como la marca o la reputacion. Por su parte, el Formula
Approach introduce ajustes metodologicos que simplifican el calculo y lo vuelven mas opera-
tivo, especialmente 1til en mercados donde la informacion sectorial es limitada o fragmentaria.
Finalmente, el método de Baruch Lev plantea un refinamiento conceptual al incorporar expli-
citamente tanto los activos tangibles como los financieros, asignandoles un margen razonable
y atribuyendo el excedente a los intangibles.

La eleccion de estos enfoques responde a su relevancia practica y a su difusion en manuales
especializados, como el de Aznar, Cayo y Lopez (2017), que ha sistematizado ejemplos con-
cretos y aplicaciones en diferentes contextos empresariales. En este trabajo se hara especial
énfasis en la integracion de estos métodos con casos ilustrativos, particularmente con tablas que
muestran su aplicacion numérica, lo cual permite no solo comprender la 16gica detrds de cada
enfoque, sino también comparar los resultados obtenidos.

El objetivo central del presente estudio es, entonces, analizar la economia de la identidad
desde la perspectiva de la valuacion de marcas y franquicias en el siglo XXI. Para ello, se busca:

1. Exponer y discutir los fundamentos teoricos y practicos de los métodos de Luthy,
Formula Approach y Baruch Lev;

2. Evaluar la pertinencia de dichos métodos en la medicion del capital intangible en
sistemas de franquicias; y

3. Oftrecer una reflexion critica acerca de los desafios que enfrenta la valuacion de
intangibles en un contexto econémico dominado por la innovacion, la globaliza-
cion y la digitalizacion.

Este abordaje no solo tiene un interés académico sino también una relevancia practica in-
mediata. La correcta valuacion de una marca permite determinar con mayor precision el valor
de una empresa, mejorar la transparencia de los mercados de capitales, facilitar operaciones de
fusiones y adquisiciones y, en el caso de las franquicias, establecer esquemas de royalties mas
ajustados al verdadero aporte de la marca a la rentabilidad del negocio. Asimismo, en el plano
de las politicas publicas, contar con métricas consistentes de capital intangible resulta funda-
mental para disefar estrategias de fomento a las industrias creativas, que representan un motor
cada vez mas significativo en las economias emergentes y desarrolladas.

Asi, la valuacioén de marcas y franquicias se presenta como una herramienta indispensable
en la economia del conocimiento. Su estudio desde los enfoques de Luthy, el Formula Ap-
proach y Baruch Lev permite no solo entender las bases metodoldgicas de la medicion de in-
tangibles, sino también reflexionar sobre sus limites, su aplicabilidad y su potencial contribu-
cion a un desarrollo econdmico mas equilibrado y sostenible.
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2. El método de Luthy y Formula Approach

2.1 Importancia de los métodos basados en exce-
dente de utilidad

La creciente relevancia de los intangibles en la economia contemporanea ha generado un
interés particular en el disefio de metodologias capaces de aislar y cuantificar su valor. Una de
las dificultades mas sefaladas en la literatura es que los estados contables tradicionales fueron
concebidos para medir activos tangibles y financieros, mientras que los intangibles quedan en
gran medida fuera de los balances, salvo casos especificos como marcas adquiridas o patentes
registradas.

Frente a esta limitacion, diversos autores han propuesto metodologias indirectas que buscan
identificar el excedente de rentabilidad que no puede explicarse unicamente por los activos
tangibles. Bajo esta 16gica, si una empresa obtiene resultados superiores a los que serian espe-
rables considerando tinicamente sus activos fisicos, esa diferencia se atribuye al aporte de in-
tangibles tales como marca, reputacion, relaciones con clientes o innovacion. Entre los métodos
mas difundidos en esta linea se encuentran el método de Luthy (1998) y el Formula Approach,
ambos ampliamente documentados en manuales de tasacion de intangibles y utilizados como
referencia en la préctica profesional.

2.2 El método de Luthy: fundamentos y proce-
dimiento

El método propuesto por David H. Luthy se fundamenta en la idea de que los intangibles se
manifiestan en un rendimiento extraordinario respecto de la media sectorial. Es decir, si una
compafiia supera consistentemente el desempefio de su industria, el diferencial debe explicarse
por factores intangibles que no figuran en su balance.

El procedimiento se desarrolla en varias etapas que buscan aislar dicho excedente. En primer
lugar, se calcula la utilidad promedio antes de impuestos durante los Gltimos tres ejercicios
contables, lo que permite suavizar posibles anomalias y capturar una tendencia representativa.
En segundo lugar, se determina el valor promedio de los activos tangibles en el mismo periodo,
considerando las inversiones materiales de la empresa. Posteriormente, se obtiene la rentabili-
dad efectiva sobre activos tangibles de la compaiiia, dividiendo la utilidad promedio por el valor
de dichos activos, y se compara con la rentabilidad media sectorial. A partir de esta diferencia
se calcula el exceso de utilidad, que representa el beneficio adicional atribuible a los intangibles.
Este monto se ajusta por impuestos para obtener la utilidad neta atribuible a intangibles y, fi-
nalmente, se actualiza mediante el costo medio ponderado de capital (WACC), obteniéndose
asi el valor presente de los activos intangibles.

En el caso presentado por Aznar, Cayo y Lopez (2017), una empresa con utilidad promedio
de 18.033 dolares y activos tangibles de 148.245 ddlares muestra un rendimiento del 12,16 %.
La media sectorial, en cambio, es de 8,90 %. La diferencia se traduce en un excedente de utili-
dad de 4.839 dolares, que tras descontar impuestos a 34 % se reduce a 3.194 dolares. La actua-
lizacion de este flujo con un WACC de 7,5 % permite estimar un valor intangible de 42.585
dolares.
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Tabla 1. Aplicacion del 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

Nota. Ejemplo tomado de Aznar et al, pags. 59-60

La discusion critica en torno al método de Luthy permite resaltar su principal fortaleza, que
radica en la claridad conceptual y en la coherencia con la teoria econdmica de la rentabilidad
diferencial. Al comparar el rendimiento efectivo de una empresa con la media de su sector, este
enfoque pone de relieve como los activos intangibles pueden explicar la generacion de valor
extraordinario. Sin embargo, el método también presenta debilidades notorias. Su dependencia
de informacion sectorial confiable lo vuelve de dificil aplicacion en mercados emergentes,
donde las bases estadisticas son fragmentarias. Ademas, parte del supuesto de que la rentabili-
dad diferencial observada en el pasado se mantendra en el futuro, lo que puede no cumplirse en
sectores caracterizados por una alta volatilidad o cambios tecnoldgicos acelerados.

2.3 El Férmula Approach: simplificacion ope-
rativa

El Formula Approach surge como una variante que busca superar la principal dificultad del
método de Luthy: la necesidad de contar con informacion sectorial precisa. En lugar de calcular
la rentabilidad media de los activos tangibles del sector, este enfoque propone asignar directa-
mente un margen razonable fijo del 8 % sobre el valor de los activos tangibles de la empresa.

El procedimiento sigue una logica analoga al de Luthy, aunque con modificaciones clave.
Se toman los resultados contables de los ultimos tres afios y el valor de los activos tangibles
correspondientes. A dichos activos se les aplica el margen del 8 %, considerado como la renta-
bilidad estandar atribuible a los mismos, y se calcula el excedente de margen, entendido como
la diferencia entre la utilidad observada y la utilidad “normal”. Este excedente se pondera tem-
poralmente para dar mayor peso a los afios mas recientes, lo que atenua el sesgo de datos his-
toricos. Posteriormente, se obtiene un promedio ponderado y se actualiza con el WACC, atri-
buyéndose el valor resultante a los intangibles.

En el ejemplo desarrollado por los autores se observa como, a partir de los resultados de tres
ejercicios y del valor de los activos tangibles, se obtiene un excedente de margen que, al ser
ponderado y actualizado, permite estimar el valor intangible de la empresa.
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Tabla 2. Aplicacion del Método del Approach

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

Nota. Ejemplo tomado de Aznar et al, pags. 62-63

En términos de discusion critica se destaca por su mayor operatividad, ya que evita la nece-
sidad de contar con informacion externa del sector, algo que suele ser un obstaculo en la prac-
tica. Esto lo convierte en un instrumento atractivo para evaluaciones preliminares o en entornos
donde los datos son limitados. No obstante, su principal debilidad radica en la arbitrariedad del
margen del 8 %, que puede no ser representativo de todas las industrias. En sectores intensivos
en capital, el rendimiento razonable de los activos tangibles podria ser significativamente dife-
rente, lo que genera riesgos de sobrevaloracion o subvaloracion de los intangibles.

2.4 Comparacion entre Luthy y Approach

La comparacion entre ambos métodos revela coincidencias y diferencias significativas. Am-
bos parten de la premisa de que los intangibles se manifiestan en un rendimiento extraordinario
respecto de los activos tangibles, y que dicho rendimiento puede ser estimado y actualizado
para obtener un valor presente neto. Sin embargo, mientras el método de Luthy se apoya en
informacion sectorial para determinar la rentabilidad esperada de los activos tangibles, el Ap-
proach la reemplaza por un margen estandar del 8 %.

Esta diferencia metodoldgica genera implicancias practicas. El método de Luthy resulta mas
riguroso en contextos donde existen bases estadisticas solidas y comparables confiables, como
suele ocurrir en mercados desarrollados y transparentes. E1 Approach, en cambio, ofrece una
alternativa mas accesible y operativa para entornos donde la informacion sectorial es incom-
pleta o inexistente, aunque a costa de sacrificar precision. En tltima instancia, ambos enfoques
deben ser considerados como instrumentos complementarios mas que excluyentes. La eleccion
dependera del contexto de aplicacion, de la disponibilidad de datos y del grado de precision
requerido en la valoracion.
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3. El método de Baruch Lev y su aplica-
bilidad a marcas y franquicias

3.1 Fundamentos conceptuales y relevancia

El enfoque propuesto por Baruch Lev a comienzos de la década del 2000 significé un punto
de inflexion en la forma de abordar la valuacion de activos intangibles. A diferencia de otros
métodos que se limitaban a considerar el aporte de los activos tangibles en relacion con los
resultados de la empresa, Lev plante6 la necesidad de incluir en el analisis a los activos finan-
cieros, reconociendo que estos también generan un rendimiento esperable que debe descontarse
antes de atribuir cualquier excedente a los intangibles.

Este planteo surge en el marco de una critica mas amplia a la insuficiencia de los estados
contables tradicionales para capturar la verdadera creacion de valor en las organizaciones. En
su obra Intangibles: Management, Measurement, and Reporting (2001), Lev sostiene que la
contabilidad financiera se encuentra anclada en un paradigma industrial, mientras que la eco-
nomia contemporanea se caracteriza por el predominio de la innovacion, el conocimiento y la
reputacion como fuentes principales de competitividad. De alli que propusiera no solo métodos
de medicion, sino también indicadores de gestion y reportes mas transparentes que reflejaran el
peso real de los intangibles en la generacion de riqueza.

En el ambito especifico de las franquicias, este enfoque cobra un sentido particular. El valor
de un sistema de franquicias no se reduce a las inversiones en locales, mobiliario o capital
financiero inicial, sino que se sustenta de manera decisiva en la fortaleza de la marca, en la
uniformidad de la experiencia del consumidor y en la confianza derivada de un modelo repli-
cable. En consecuencia, la aplicacion del método de Baruch Lev permite reconocer con mayor
precision qué parte de la rentabilidad del sistema se explica por sus activos tangibles y finan-
cieros, y cual constituye realmente un excedente atribuible al capital intangible.

3.2 Procedimiento metodoldgico detallado

El método de Baruch Lev puede entenderse como una evolucion de los enfoques de Luthy
y del Approach, con la particularidad de que amplia la base de calculo. Mientras que los dos
primeros se limitan a considerar el rendimiento de los activos tangibles, este método incluye
también los activos financieros, a los que asigna un rendimiento razonable diferenciado.

El procedimiento consta de varias etapas. En primer lugar, se determina la utilidad neta
promedio de la empresa en un periodo representativo, habitualmente de tres ejercicios conta-
bles. Luego se identifican los activos tangibles y financieros que forman parte del balance, tam-
bién calculando sus valores promedio. Una vez obtenida esta informacion, se aplican margenes
de rentabilidad considerados “normales”: un 7 % para los activos tangibles y un 4,5 % para los
activos financieros. Estos porcentajes representan la rentabilidad que podria esperarse de tales
activos en condiciones de mercado, sin la intervencion de factores intangibles.

La suma de estas rentabilidades constituye el nivel de utilidad explicable por activos tangi-
bles y financieros. La diferencia entre este valor y la utilidad real de la empresa se denomina
excedente de margen, y se interpreta como la parte del beneficio atribuible a los intangibles.
Posteriormente, este excedente se ajusta y se actualiza mediante el costo medio ponderado del
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capital (WACC), lo que permite calcular su valor presente neto. El resultado es el valor econ6-
mico de los intangibles que posee la organizacion.

La logica subyacente es clara: si los activos tangibles y financieros rinden lo que normal-
mente deberian rendir, entonces cualquier rentabilidad adicional debe ser explicada por factores
inmateriales. Estos factores, aunque invisibles en los balances tradicionales, constituyen la base
de la identidad empresarial, la lealtad del consumidor y la capacidad de generar rentas extraor-
dinarias.

3.3 Ejemplo aplicado

El ejercicio consiste en calcular la rentabilidad razonable sobre activos tangibles y financie-
ros aplicando tasas del 7 % y 4,5 %, respectivamente. Al comparar estos valores con los resul-
tados efectivos, se obtiene un excedente de margen positivo, que constituye la base de la valo-
racion intangible. Dicho excedente, una vez actualizado con el WACC, permite estimar el valor
de los activos intangibles de la empresa.

Tabla 3. Aplicacién del método de Baruch Lev en la valuacion de intangibles

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

Nota. Ejemplo tomado de Aznar et al, pags. 63-64

El ejemplo resulta especialmente ilustrativo porque muestra como la inclusion de los activos
financieros modifica la estimacion final. Si solo se consideraran los tangibles, el valor de los
intangibles seria mayor, pero posiblemente sobrestimado. Al incorporar también la rentabilidad
esperada de los activos financieros, se evita adjudicar a la marca o a la reputacion lo que en
realidad corresponde a una gestion eficiente de los recursos financieros de la empresa.

3.4 Discusion critica

El método de Baruch Lev presenta ventajas significativas frente a sus predecesores. Una de
las mas notorias es la mayor robustez conceptual, ya que reconoce que tanto los activos tangi-
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bles como los financieros contribuyen a la rentabilidad de la empresa, y que por tanto es nece-
sario descontar ambos antes de atribuir cualquier excedente a los intangibles. Este punto es
crucial en empresas con balances diversificados o con un fuerte componente de liquidez, como
ocurre en grupos de franquicias que manejan fondos de publicidad, capital circulante o estruc-
turas financieras propias.

Otra ventaja importante es que, al refinar la estimacion, reduce el riesgo de sobrevaloracion.
En los métodos de Luthy y el Approach, los intangibles pueden resultar inflados si se atribuye
a la marca un excedente que en realidad corresponde al rendimiento financiero de activos liqui-
dos. El enfoque de Lev corrige este sesgo y ofrece una medida mas ajustada a la realidad.

Sin embargo, la metodologia no estd exenta de limitaciones. En primer lugar, la eleccion de
las tasas de referencia (7 % para tangibles y 4,5 % para financieros) puede resultar discutible,
ya que no necesariamente se ajusta a la realidad de todos los sectores ni a las condiciones ma-
croeconomicas de cada pais. En contextos de alta inflacion o de fuerte volatilidad financiera,
esos porcentajes pueden quedarse cortos o sobredimensionar el rendimiento esperado. En se-
gundo lugar, el método continua dependiendo de la estabilidad de la rentabilidad histérica como
base para proyectar el futuro, lo que en sectores de innovacion acelerada puede llevar a estima-
ciones imprecisas. Finalmente, la determinacién del WACC introduce un grado de subjetividad,
ya que depende de la estimacion de costos de capital y de la estructura financiera de cada em-
presa, variables que no siempre son transparentes ni estables.

A pesar de estas criticas, el método de Baruch Lev ha sido ampliamente aceptado en la
literatura especializada por su capacidad de integrar teoria y practica. Su aplicacion en la va-
luacion de marcas y franquicias lo convierte en un instrumento Util tanto para tasadores profe-
sionales como para académicos interesados en la economia de la identidad.

3.5 Comparacion con los métodos de Luthy
y Formula Approach

La comparacion entre el método de Baruch Lev y los enfoques previos permite identificar
un proceso de evolucion metodoldgica. El método de Luthy constituye el punto de partida, al
establecer que los intangibles se manifiestan como un excedente de rentabilidad respecto a la
media sectorial. El Approach simplifica este procedimiento al aplicar un margen fijo sobre los
activos tangibles, lo que facilita su aplicacion en contextos con poca informacion. El método
de Baruch Lev, en cambio, amplia el espectro y busca mayor precision al incorporar también
los activos financieros y al asignar margenes diferenciados de rentabilidad.

En términos practicos, el método de primero es mas riguroso cuando existen datos sectoria-
les confiables, el segundo resulta mas operativo en mercados con escasa transparencia y el de
Baruch Lev ofrece un balance entre precision y aplicabilidad en entornos donde los activos
financieros tienen un peso significativo. Esta secuencia de evolucion metodoldgica refleja como
la practica de valuacion de intangibles ha buscado superar progresivamente las limitaciones de
cada enfoque, aproximandose a una mediciéon mas integral del capital inmaterial.
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3.6 Pertinencia en el contexto de marcas y fran-

quicias

La aplicacion del método de Baruch Lev en sistemas de franquicias resulta especialmente
adecuada, dado que permite separar el valor generado por los activos tangibles y financieros de
aquel atribuible exclusivamente a la marca. En este tipo de modelos, el franquiciante suele
aportar la fortaleza de la marca, los manuales operativos, la publicidad y el respaldo institucio-
nal, mientras que el franquiciado invierte en activos fisicos y capital de trabajo. Determinar con
precision el valor de la marca se vuelve fundamental para definir royalties y canones de ingreso,
asi como para garantizar relaciones contractuales equilibradas.

En definitiva, el método de Baruch Lev constituye un avance metodoldgico que ofrece una
vision mas completa y realista del valor de los intangibles. Su incorporacion en la practica de
tasacion de franquicias y marcas fortalece la transparencia, reduce el riesgo de disputas y con-
tribuye a una mejor asignacion de recursos en la economia de la identidad.

4. Integracion de metodologias

4.1 La evolucién metodoldgica como reflejo
de la economia intangible

El transito desde el método de Luthy hasta el enfoque de Baruch Lev puede interpretarse no
solo como una secuencia técnica, sino también como la representacion de una transformacion
mas profunda en la economia. A medida que las marcas, la reputacion y la innovacion pasaron
a ocupar un rol central en la creacion de valor, las metodologias de valuacion fueron obligadas
a refinarse para capturar esa nueva realidad. En este sentido, cada método no debe verse de
manera aislada, sino como un eslabén en un proceso de aprendizaje y adaptacion que refleja el
desafio de cuantificar lo inmaterial.

El método de Luthy marc6 un primer paso al reconocer que la rentabilidad extraordinaria
de una empresa no podia explicarse Unicamente por sus activos tangibles. La innovacion de este
enfoque radico en su simplicidad y en la claridad con la que vincul6 el valor de los intangibles
con el rendimiento diferencial respecto de la media sectorial. Sin embargo, su dependencia de
datos externos lo hacia dificil de aplicar en economias donde la informacion estadistica es in-
completa o poco confiable.

Frente a esta limitacion, el Approach introdujo un cambio pragmatico al reemplazar la re-
ferencia sectorial por un margen estandar del 8 %. Si bien esta simplificacion le resto precision
tedrica, le otorgd una gran aplicabilidad préctica, en especial en contextos de escasa transpa-
rencia informativa. El resultado fue un método que, aunque menos riguroso, facilito la expan-
sion de las practicas de valuacion de intangibles en entornos profesionales y en jurisdicciones
donde los datos comparables no estaban disponibles.

El método de Baruch Lev represent6 un salto cualitativo. Su propuesta de incorporar tanto
los activos tangibles como los financieros en la base de calculo respondi6 a la necesidad de
obtener una medida mds robusta y menos sesgada del valor intangible. Con ello, se evitaba la
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sobrestimacion propia de los otros métodos, al reconocer que una parte del rendimiento empre-
sarial corresponde legitimamente a los activos financieros. Este enfoque mostré6 una mayor
consistencia con la estructura econdémica real de las empresas modernas, en las que la frontera
entre lo tangible, lo financiero y lo intangible es cada vez mas difusa.

Al analizar comparativamente los tres métodos, se observa que comparten un mismo nucleo
conceptual: los intangibles se manifiestan como la capacidad de una empresa de generar un
excedente de rentabilidad por encima de lo que sus activos tangibles y financieros podrian jus-
tificar. Este consenso constituye una base tedrica solida que ha permitido sostener la relevancia
de estas metodologias a lo largo del tiempo.

No obstante, cada enfoque se diferencia en la manera de estimar la rentabilidad “normal”.
Luthy lo hace recurriendo a la media sectorial, el Approach a través de un margen arbitrario del
8 % y Lev mediante la aplicacion de tasas diferenciadas a los activos tangibles (7 %) y finan-
cieros (4,5 %). Esta diversidad de criterios muestra la tension entre precision tedrica, disponi-
bilidad de datos y operatividad practica.

Mientras que el método de Luthy resulta mas riguroso en contextos donde se dispone de
informacion sectorial confiable, el Approach es mas accesible en mercados emergentes donde
dichos datos son escasos. El método de Baruch Lev, en cambio, se sitiia en un punto intermedio,
ofreciendo mayor robustez que el Approach y menos dependencia de informacion externa que
Luthy, aunque con la desventaja de introducir tasas que pueden no reflejar adecuadamente la
realidad de todos los sectores.

4.2 Limitaciones compartidas y desafios meto-
doldgicos

Mas allé de sus diferencias, los tres métodos comparten limitaciones que deben ser senala-
das. En primer lugar, todos se apoyan en resultados historicos para proyectar el valor de los
intangibles. Este supuesto de estabilidad temporal puede ser problematico en sectores caracte-
rizados por la innovacidn rapida, la obsolescencia tecnoldgica o los cambios abruptos en las
preferencias de los consumidores. Una marca que hoy genera un rendimiento extraordinario
puede perder su valor en pocos afios si no logra adaptarse a un entorno cambiante.

En segundo lugar, los tres enfoques dependen de la estimacion del costo medio ponderado
de capital (WACC) para actualizar los flujos excedentes. Esta variable, lejos de ser objetiva,
estd sujeta a decisiones sobre la estructura de capital, las tasas de interés y la percepcion de
riesgo de mercado, lo que introduce un margen de subjetividad que puede alterar significativa-
mente los resultados.

Finalmente, todos enfrentan el desafio de capturar la multidimensionalidad de los intangi-
bles. La marca no es solo un signo comercial, sino un activo simbolico que incorpora repu-
tacion, fidelidad del consumidor, valores culturales y atributos identitarios. Reducir toda esta
complejidad a un excedente de rentabilidad, aunque util, puede dejar fuera aspectos cualitativos
que también forman parte del valor real de la marca y de las franquicias.
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4.3 Complementariedad y uso combinado
de los métodos

Una de las lecciones mas importantes que se desprenden de este analisis es que los métodos
no deben ser entendidos como excluyentes, sino como complementarios. En la practica profe-
sional, es comun que se utilicen varias metodologias en paralelo para contrastar resultados y
obtener una estimacion mas confiable.

Por ejemplo, el método de Luthy puede ser empleado como punto de partida cuando se
dispone de datos sectoriales solidos, mientras que el Approach puede utilizarse como un control
adicional en caso de que la informacion externa no sea del todo confiable. El método de Baruch
Lev, por su parte, puede actuar como una herramienta de ajuste final que refine los resultados,
asegurando que los activos financieros sean debidamente considerados en la estimacion.

Este uso combinado no solo permite compensar las limitaciones de cada enfoque, sino que
también contribuye a generar mayor confianza en los resultados. En contextos de negociacion,
como fusiones, adquisiciones o contratos de franquicia, la triangulacion de metodologias es
clave para reducir disputas y asegurar un proceso de valoracion transparente.

4.4 Pertinencia en el marco de la economia
de la identidad

La integracion de estos métodos adquiere una relevancia particular cuando se los ubica den-
tro del concepto de “economia de la identidad”. En este paradigma, la marca se entiende no
solo como un activo comercial, sino como un portador de valores, simbolos y narrativas que
generan pertenencia y diferenciacion en los consumidores. Las franquicias, al replicar estos
atributos en distintas geografias, se convierten en vehiculos de expansion de capital simbolico,
y por ello requieren metodologias de valuacion que capten este fenomeno.

Si bien ninguno de los tres métodos logra capturar de manera completa esta dimension sim-
bolica, su integracion ofrece una base cuantitativa que permite, al menos, aproximarse al valor
economico de la marca desde una perspectiva financiera. En combinacion con andlisis cualita-
tivos —como estudios de mercado, encuestas de fidelidad o métricas de reputacion—, los enfo-
ques de Luthy, Approach y Baruch Lev pueden ser parte de un marco integral de evaluacion
que dé cuenta tanto de la dimension econémica como de la simbolica.

La evolucion de los métodos de valuacion de intangibles refleja la tension permanente entre
simplicidad, rigor y aplicabilidad. Luthy aport6 un enfoque fundacional, el Approach privilegio
la operatividad y Lev ofrecio una sintesis mas robusta al ampliar el espectro de activos consi-
derados. Su integracion permite construir un andamiaje metodologico que, sin ser perfecto,
constituye una herramienta indispensable para quienes buscan medir y gestionar el capital in-
tangible en la economia del conocimiento.

En el ambito de las franquicias, donde el valor de la marca constituye el principal activo y,
al mismo tiempo, el eje de la relacidon contractual entre franquiciante y franquiciado, estos mé-
todos se convierten en instrumentos esenciales para garantizar equidad, transparencia y soste-
nibilidad en los acuerdos. Asi, la economia de la identidad encuentra en estas metodologias no
una respuesta definitiva, sino un conjunto de aproximaciones complementarias que, en con-
junto, contribuyen a una comprension mas precisa del capital simbolico y economico que define
a las marcas en el siglo XXI.



45 Jornadas de Administracion Financiera 211

5. Conclusiones

La creciente centralidad de los intangibles en la economia contemporanea plantea un desafio
ineludible: la necesidad de contar con metodologias que permitan cuantificar, de manera lo mas
precisa posible, el valor de activos como la marca, la reputacion y el capital simbolico. Estos
elementos, que hace apenas unas décadas ocupaban un lugar marginal en los balances y en la
practica contable, hoy explican buena parte de la creacion de riqueza de las empresas mas in-
fluyentes a nivel global. En este sentido, la economia de la identidad no solo constituye un
marco conceptual novedoso, sino también un terreno fértil para el desarrollo de herramientas
que acerquen el mundo de lo intangible al lenguaje financiero.

El analisis de los tres métodos aqui expuestos (Luthy, Approach y Baruch Lev) permite
advertir tanto la evolucion de la disciplina como las tensiones entre simplicidad, rigurosidad y
aplicabilidad préctica. El método de Luthy, con su énfasis en el excedente de rentabilidad res-
pecto a la media sectorial, constituye un punto de partida s6lido para reconocer el aporte dife-
rencial de los intangibles. El Approach, al introducir un margen estandar del 8 %, ofrece una
alternativa operativa para contextos con informacion limitada, aunque a costa de un mayor
grado de arbitrariedad. El método de Baruch Lev, finalmente, aporta un nivel adicional de so-
fisticacion al incorporar no solo los activos tangibles, sino también los financieros, y al asig-
narles margenes de rentabilidad diferenciados.

De la comparacion entre los tres enfoques se desprende que ninguno de ellos, de manera
aislada, resulta suficiente para captar la complejidad de los intangibles. En cambio, su uso com-
binado y complementario aparece como la mejor estrategia para obtener estimaciones mas ro-
bustas y confiables. La triangulaciéon metodologica no solo reduce el margen de error, sino que
también aumenta la legitimidad de los resultados en procesos de negociacion, auditoria o disefio
de politicas publicas.

En el ambito especifico de las franquicias, estos métodos adquieren una relevancia particu-
lar. El valor de un sistema de franquicias no se encuentra tanto en sus activos fisicos o finan-
cieros, sino en la fortaleza de su marca, en la capacidad de replicar experiencias homogéneas y
en la confianza que genera en los consumidores. La correcta estimacion de este valor intangible
resulta fundamental para definir royalties justos, estructurar contratos equilibrados y garantizar
la sostenibilidad del modelo. En este sentido, la metodologia de Baruch Lev ofrece ventajas
notables, al evitar la sobrevaloracion del capital simbdlico al reconocer también el rol de los
activos financieros, mientras que Luthy y el Approach pueden servir como puntos de contraste
o verificacion.

No obstante, mas alla de sus virtudes, todos los enfoques revisados comparten limitaciones
que es necesario considerar. La dependencia de resultados histéricos para proyectar flujos fu-
turos puede ser problemadtica en sectores altamente dindmicos. Asimismo, la eleccion de tasas
de referencia y del costo medio ponderado de capital introduce un componente de subjetividad
que debe ser cuidadosamente justificado. Finalmente, la reduccion del valor intangible a un
excedente de rentabilidad deja fuera dimensiones cualitativas vinculadas a la identidad, los va-
lores culturales o la percepcion social de la marca, aspectos que, aunque dificiles de medir,
forman parte esencial del capital simbolico.

Las conclusiones alcanzadas en este trabajo permiten sostener que la valuacion de intangi-
bles no debe ser concebida como un ejercicio meramente técnico, Sino como un proceso integral
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que articula marcos teéricos, métodos financieros y analisis cualitativos. En la medida en que
las economias creativas continiian expandiéndose, y que las marcas y franquicias consolidan su
rol como motores de desarrollo, contar con instrumentos de medicion confiables se vuelve una
condicion indispensable para el disefio de estrategias empresariales y de politicas publicas
orientadas al fomento del capital intangible.

En definitiva, los métodos analizados constituyen herramientas valiosas, aunque imperfec-
tas, que contribuyen a una comprension mas precisa de la economia de la identidad. Su correcta
aplicacion, complementacion y adaptacion a los distintos contextos permitiran no solo mejorar
la transparencia de los mercados, sino también avanzar hacia una gestion mas eficiente y sos-
tenible del capital intangible en el siglo XXI.
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