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

de recompensar justamente a sus ciudadanos"

L. Edvinsson y Malone
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"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. están generando una cantidad 
creciente de riqueza"

S.M.H. Wallman
(Comisario del Security Exchange Commission)



10

"Si no puede ser medido, no puede ser gestionado"

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

Galileo Galilei





13

PRÓLOGOS

 Este libro, que nos sentimos honrados en prologar,  trata sobre 
un tema de gran interés  como es la valoración de intangibles, marcas y 
patentes. Los que nos dedicamos a la valoración tenemos siempre la preo-
cupación de que las bases de datos a analizar  sean suficientemente amplias 
y fiables, y tratamos de emitir juicios que estén sólidamente apoyados en 
una buena información y adecuados métodos estadísticos. Sin embargo, 
como señalan los autores del libro, aquí se trabaja con mercados poco am-
plios, pues no se realizan transacciones frecuentes en las que se dé un valor 
explícito a esos intangibles; tampoco hay transparencia en la información, 
que depende principalmente de las propias empresas y no del mercado; y 
es preciso utilizar métodos  indirectos de valoración para deducir el valor 
de la marca o patente. Habría, por ejemplo, que buscar correlación entre 
la cotización en bolsa de la empresa en cuestión, y sus patentes, para aislar 
el efecto de la patente sobre el valor de la empresa; o tomar la valoración, 
también en mercado, de una empresa por encima  de sus activos, como 
indicador de lo que añade como valor la marca.

 Con estos retos, Jerónimo Aznar, Teodosio Cayo, y Arturo López, 
abordan un programa ambicioso, tal como refleja el índice 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 valoración de marcas y de patentes; y, por último,  
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 evolución 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 enseñanza e investigación en el ámbito universi-
tario con la experiencia continuada en valoraciones; este conocimiento se 
refleja a lo largo de los capítulos del libro, pues la teoría viene siempre ma-
tizada por la utilidad  de la misma, y por ese sentido que proporciona  a la 
ciencia el arte de la práctica. La segunda, que el nivel de las formulaciones 
es muy asequible, sin desarrollos que harían la obra innecesariamente com-
plicada, poniéndola  así  al alcance de un público amplio dentro del sector 
de la valoración. Tercero, hay casos prácticos, cálculos y pasos a seguir en 
las valoraciones, que le dan también un carácter de manual, con ejemplos 
que pueden servir fácilmente de guía para otros problemas similares que 
encontremos en la práctica de la valoración. Cuarto, aunque breve la obra 
es ambiciosa en su contenido, y no queda prácticamente ningún 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 cuestión, lo convierte en un libro de consulta para cualquier duda que 
pueda suscitarse, sea de índole conceptual o de aplicación. Quinto, tiene la 
virtud de la síntesis, de manera que se recoge lo esencial de cada tema, y se 
explica con precisión. 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 
teóricas; se plantea incluso el enfoque de escenarios, que es también una 
novedad por cuanto incorpora la prospectiva en la valoración, en línea con 
los criterios actuales de regulación y prácticas contables.

 La oportunidad del libro no puede ser mayor, ya que este año 
2017 está previsto que se concreten algunos aspectos de la valoración de 
intangibles por el International Valuation Standards Council, tras las con-
sultas realizadas sobre tres líneas de trabajo. La primera, una clasificación 
de activos intangibles y las circunstancias en que son valorados. La clasi-
ficación se hace distinguiendo cinco grupos de intangibles relacionados 
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con el marketing, el consumo, artísticos, vinculados a contratos de uso, y 
tecnológicos. Y su valoración toma como criterios el derecho de propie-
dad, cumplir una función económica, ocupar una posición en el mercado, 
y proporcionar una imagen diferenciada. La segunda línea busca definir 
la estructura conceptual para seleccionar enfoques y metodologías 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  concreción de los resultados de discusiones 
sobre temas específicos como la elección del tipo de descuento, las consi-
deraciones sobre la vida económica del intangible, y los beneficios fiscales 
de su amortización.

 En este contexto dinámico y actual de valoración internacional de 
activos intangibles, el libro de Jerónimo Aznar, Teodosio Cayo y Arturo 
López es una aportación a tener en cuenta por todos los que se dedican 
profesional o académicamente al tema, y también por los estudiosos de la 
economía, interesados en acercarse a esta cuestión tan atractiva intelec-
tualmente. Sólo 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 valoración de intangibles.

José Vázquez Seijo
Presidente de Eurovaloraciones S.A. (Euroval) España
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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 compilación de años de experiencia, estudio y 
dedicación a este tema tan actual y que cada vez más, en tiempos recientes 
ha hecho notar su importancia dentro y fuera del mundo empresarial.
Ante todo, advierto la trascendencia de su temática y contenido, en ra-
zón del momento histórico que Latinoamérica vive en su ámbito macro 
y microeconómico, 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 (físicas o 
morales) e individuos no profesionales del oficio de las VALORACIONES 
económico monetarias de los activos intangibles, en su tipología de MAR-
CAS Y PATENTES.

 Sus autores, reconocidos y distinguidos académicos, expertos en 
conocimientos económicos y tasaciones, con una brillante y muy amplia 
trayectoria en la investigación y fundamentación científica, que ayudarán 
cada vez más, 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 precisión acorde a la realidad del en-
torno económico en el que actúan. 

 Resalto que no tengo duda que El libro “Valoración de Intangi-
bles, Marcas y Patentes”, ayudará al gremio para comprender e identificar 
objetivamente, las diversas metodologías existentes para los propósitos es-
pecíficos de la valoración 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 temática, hace de éste libro un referente para Latinoamérica, 
que sin lugar a dudas mejorará la perspectiva del profesional que vive y se 
desenvuelve en este ramo del hacer de las tasaciones, puesto que  trans-
parenta los factores más relevantes para realizar la valoración, así como 
evidencia las principales diferencias de las metodologías mostradas, lo cual 
facilita la elección 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 pequeño empresario por conocer el valor monetario de 
sus haberes intangibles, así como facilitar al estudiante y público en general 
que tenga interés por conocer de manera práctica, la importancia y el trata-
miento metodológico en la tasación de los intangibles, marcas y patentes.

 Con mi humilde y perene admiración a los autores.

Carlos García Curiel
Director de Avalúos VIASC. México
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CONSIDERACIÓN INICIAL DE LOS AUTORES

 El mundo de la tasación es muy amplio y cada vez es mayor la 
necesidad de la tasación de gran tipo de activos. El desarrollo económico 
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 rústicas, y en estos casos el valo-
rador puede contrastar su propuesta de valor y confirmar si está o no fuera 
de mercado.

 En este libro abordamos el caso de los intangibles en general y la 
valoración 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 información 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 precaución en los 
enfoques, hipótesis y parámetros de los que parta, acostumbrarse a abordar 
la valoración desde visiones distintas utilizando diferentes métodos, acep-
tar que va a encontrarse con soluciones diferentes y en algunos casos muy 
diferentes en función del método utilizado y que a pesar de todo ello, tiene 
que llegar a proponer una solución final justificada y argumentada, bien 
sea única o de rango de valores y para ello es esencial su sentido común, 
su preparación, 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 informática, nos van a dar 
la solución a todo, resulta que al final la última palabra, la tiene el valuador
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capítulo iIMPORTANCIA DE LOS INTANGIBLES

1. INTRODUCCIÓN

 El sociólogo Maslow plasmó de una forma gráfica y didáctica la 
evolución de las necesidades y motivaciones de las sociedades a través de su 
célebre Pirámide de Maslow (figura 1).

 

Figura 1. Pirámide de Maslow. Fuente Maslow (2005)



26

VALORACIÓN DE INTANGIBLES, MARCAS Y PATENTES
MÉTODOS Y CASOS PRÁCTICOS

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

 ¿Y qué es un intangible?. 

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

 Otra definición más próxima 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 física".
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