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Brands are an intangible asset with high strategic value for organisations. Although 

brands influence the market, the relationship between investment in these assets and 

the financial impact on firms is still not very clear. This article aims to understand the 

way in which the creation, management, and promotion of brands, as intangible assets, 

have on financial performance of firms, in the same direction, we wonder which are 

the variables mediating on that relationship. The paper presents a systematic review of 

the literature of the studies brought related to investment in brands and its impact on 

organisational performance between 2016 and 2020. The results show the studies refer 

to two-level relationships between brands and business results, that they use data from 

perception surveys and third-party databases, and that it has carried these studies out 

for developing countries. This review contributes with a look at future research direc-

tions in relation to investment in intangible assets and organisational performance.
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Las marcas son un activo intangible con un alto valor estratégico para las organizaciones. 

Si bien las marcas influyen en el mercado, la relación entre la inversión en dichos activos 

y los impactos financieros en las firmas aun no es muy clara. En este artículo se busca en-

tender la forma en que la creación, la adecuada gestión y la promoción de las marcas, como 

activos intangibles, afectan los resultados financieros de las empresas, de igual forma, nos 

preguntamos cuáles variables median en dicha relación. El artículo presenta una revisión 

sistemática de la literatura de los estudios relacionados con la inversión en marcas y su im-

pacto en el desempeño organizacional, que fueron llevados a cabo entre 2016 y 2020. Los re-

sultados muestran que los estudios refieren relaciones de dos niveles entre las marcas y los 

resultados empresariales, que las mismas usan datos de encuestas de percepción y de bases 

de datos de terceros y que, generalmente, estos estudios se han realizado para los países en 

vía de desarrollo. Esta revisión contribuye con una mirada de futuras direcciones de inves-

tigación en relación con la inversión en activos intangibles y el desempeño organizacional. 
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Introducción

Uno de los factores que agregan valor a las empresas son 
los activos intangibles, los cuales se asocian a la diferencia 
entre el valor registrado en los libros contables de una com-
pañía y su valor real en el mercado, bien sea bursátil o en un 
mercado no intermediado (over the counter); dado esto, se en-
tiende que estos activos van más allá de una característica 
física y se relacionan más bien con unos rasgos inmateriales 
que agregan valor a las compañías (He & Calder, 2020; Lev, 
2000; Wang et al., 2021). Lindemann (2010) destacó la impor-
tancia de los activos intangibles mediante el análisis de las 
compañías del índice bursátil S&P 500 y concluyó que los 
activos tangibles de las mismas representan aproximada-
mente una cuarta parte del valor de mercado de estas; de tal 
forma que las tres cuartas partes restantes pueden contabi-
lizarse como activos intangibles.

En este contexto, los gerentes, académicos y Gobier-
nos han entendido la relevancia de los activos intangibles 
como una forma de agregar valor a las compañías y, de he-
cho, existen grandes conglomerados políticos que buscan 
generar estrategias para que las empresas incrementen su 
actividad relacionada con la generación de intangibles, es-
tas políticas han sido estudiadas en el largo plazo y se ha 
encontrado que generan efectos positivos a nivel de la em-
presa (Gupta et al., 2020; Herrera et al., 2019; Lin et al., 2021;  
Méndez-Morales & Muñoz, 2019). 

Estudios previos muestran que las inversiones en intan-
gibles potencian ciertas características de la empresa que 
permiten no solo el incremento de la productividad, sino el 
crecimiento de la misma a nivel regional y nacional (Herrera 
& Trujillo-Díaz, 2021; Lööf et al., 2017). Un ejemplo de dicha 
interacción es el efecto que las patentes tienen sobre la ren-
tabilidad de la empresa, que por un lado permiten disminuir 
los costos de producción a través del fomento de procesos 
innovadores, y por el otro, también propicia el incremento 
de los ingresos dado que respaldan la creación de nuevos 
mercados (Appio et al., 2019; Cuellar et al., 2021; Herrera et 
al., 2021; Herrera et al., 2020). 

Sin embargo, para el caso de otros activos intangibles, 
esta relación no es tan clara, por ejemplo, la generación de 
conocimiento se asume como una ventaja que le permite a 
la empresa generar una competencia más amplia, pero di-
cho conocimiento tiene que pasar por procesos paralelos 
para la creación de nuevas rutinas, productos y servicios 
(Madhavan & Grover, 1998). En el caso de las marcas, la rela-
ción tampoco es tan obvia. 

Así, existen unas relaciones de segundo orden entre la 
marca y el resultado empresarial, que tienen que ver con 
la rentabilidad o el beneficio real de haber realizado estas 
inversiones en el pasado. La marca no es el único intangible 
que genera rentabilidad, pero esta puede, por ejemplo, afec-
tar positivamente el valor total de las empresas (Mousa et 
al., 2021; Yang et al., 2018); aumentar la productividad de la 
misma (He et al., 2020) y mejorar el retorno de los portafolios 
de inversión (Bank et al., 2020; Mousa et al., 2021).

El propósito de esta investigación es entender cómo la 
creación, la adecuada gestión y la promoción de las marcas, 

como activos intangibles, afectan los resultados financieros 
de las empresas, de igual forma, nos preguntamos cuáles 
variables median en dicha relación. En este contexto, en 
este artículo se discute la literatura existente sobre la marca 
y el resultado financiero, analizando la relación entre estas 
variables encontrada por diversos autores a nivel global. 
El  artículo se divide en cuatro secciones: metodología, re-
sultados, discusión y conclusiones.

Metodología

En la figura 1 puede verse un resumen de la metodología 
usada. En la primera fase, que denominamos de búsqueda 
inicial, en la base de datos de Scopus se realizó una inda-
gación que incluyó las palabras clave Brand y una de las si-
guientes result, performance o value. Se limitó la búsqueda a 
los artículos con acceso abierto las áreas de negocios y de 
economía y finanzas, durante el periodo 2016-2020. Se eli-
gieron artículos con acceso abierto porque es la literatura a 
la que cualquier gerente de empresa o tomador de decisio-
nes tiene acceso. La ecuación de búsqueda utilizada en las 
bases de datos consultadas fue la siguiente: 

TITLE-ABS-KEY ((brand) AND (result OR performance 
OR value)) OR (LIMIT-TO (SUBJAREA, “BUSI”) OR LIMIT-TO 
(SUBJAREA, “ECON”)) AND (LIMIT-TO (DOCTYPE, “ar”)) AND 
(LIMIT-TO (PUBYEAR, 2020) OR LIMIT-TO (PUBYEAR, 2019) 
AND LIMIT-TO (PUBYEAR, 2019) LIMIT-TO (PUBYEAR, 2018) 
OR LIMIT-TO (PUBYEAR, 2017) OR LIMIT-TO (PUBYEAR, 
2016)) AND (LIMIT- TO (ACCESTYPE(OA)))

Búsqueda de literatura en Scopus
Áreas: business, management and accounting; economics, 
econometrics and �nance
Subáreas: all subject categories
Palabras clave: brand; result; performance; value
Años: 2016-2020
Tipos de artículos: open access

Lectura de resumen de los artículos:
Valor de la marca a los ojos del cliente: no pertinente
Relación entre marca y resultados �nancieros: 
pertinente

Lectura completa de los artículos:
Valor de la marca a los ojos del cliente: no pertinente
Relación entre marca y resultados �nancieros: 
pertinente
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Figura 1. Metodología usada para la determinación de artí-
culos pertinentes.

Fuente: elaboración propia.
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La ecuación de búsqueda arrojó 854 documentos, los cua-
les fueron exportados a una hoja de cálculo para su análisis 
y selección. En la fase dos de la metodología, que denomina-
mos de pertinencia, se realizó la lectura de los títulos, pala-
bras claves y resumen de cada documento para determinar la 
conveniencia de cada uno en la revisión de literatura. El cri-
terio fue que se encontrase una relación entre la marca y las 
empresas en el campo financiero u operacional, independien-
temente de con cuál variable se mida dicha relación o de si los 
artículos tenían una metodología cualitativa o cuantitativa. 

En la figura 2 se muestra la distribución por años de los 
854 documentos seleccionados en una primera instancia. 
Los documentos sobre esta temática han venido creciendo 
22.6% anualmente desde 2016. De igual forma, las citaciones 
promedio anuales han pasado de 6.6 a 1.3 por documento 
hasta el 2020. En este último punto es importante entender 
que en la medida que un documento es más “maduro”, se 
espera que sus citaciones sean mayores, y la tendencia de 
las citaciones muestra que en este caso esto es cierto.
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Figura 2. Distribución de los documentos por año y citacio-
nes promedio.

Fuente: elaboración propia a partir de Scopus. 

Se identificó que la mayoría de los documentos encontra-
dos se enfocan en el valor de la marca a los ojos del cliente, 
sin embargo, esta no es la clase de relación de interés para 
este estudio. En este sentido, se seleccionaron 24 documen-
tos pertinentes (2.81% del total) que fueron leídos a profun-
didad, siete fueron descartados porque las temáticas no es-
taban directamente relacionadas. En la tabla 1 se muestra 
las revistas de origen y las citaciones de los 17 documentos 
identificados hasta la fecha de realización de este estudio.

En la tabla 2 se muestra el país origen del estudio, variable 
de análisis asociada a la marca y variable de resultado para 
los documentos identificados. Solo un documento tiene como 
procedencia un país latinoamericano, por lo que se puede 
inferir que este tema es emergente en esta región. En otras 
palabras, en los últimos cinco años, un número considerable 
de estudios realizados con la temática estuvieron asociados 
a Asia y Europa. Además, se destacan los estudios realiza-
dos en países en vía de desarrollo como Nigeria, Vietnam,  
Taiwán, Indonesia o Turquía. Esto es relevante porque los 
estudios evidencian que el desarrollo de marca se puede ver 
como una estrategia para mejorar las economías de estos paí-
ses mediante el desempeño de las empresas locales.

Tabla 1. Revistas de los documentos identificados.

Revista 2016 2017 2018 2019 2020 Citas

Asia Pacific Management 

Review
    X     0

Asian Economic and Financial 

Review
      X   1

Borsa Istanbul Review         X 0

Economic Research-

Ekonomska Istrazivanja 
        X 2

International Journal of 

Technology
        X 0

International Journal of the 

Economics of Business
      X   7

Journal of Asian Finance, 

Economics and Business
        X 0

Journal of Business Economics 

and Management
X         2

Journal of Business Research X         10

Journal of Distribution Science     X     0

Journal of International 

Studies
    X     4

Journal of Service Research         X 5

Management Science Letters         X 2

Periodica Polytechnica Social 

and Management Sciences
X         9

Revista Brasileira de 

Marketing
    X     0

Spanish Journal of Marketing 

- ESIC
    X     3

WSEAS Transactions on 

Business and Economics
        X 1

Total 3 0 5 2 7 46

Fuente: elaboración propia a partir de Scopus. 

En cuanto a los años de publicación, el 41% de los docu-
mentos fueron publicados en el año 2020, 11% en el 2019, 29% 
en el 2018 y 17% en el 2016. Aunque en el 2019 solo existen 
dos publicaciones, hay una tendencia en aumento del núme-
ro de documentos sobre el tema, lo cual puede indicar que 
el interés por el análisis de la relación entre la marca y el 
resultado de las empresas está aumentando.

Las variables medidas en cada estudio son heterogéneas, 
pero guardan una línea relacionada. Las variables de mar-
ca identificadas en los estudios son: gastos en marca, valor, 
confianza, inversiones en publicidad, entre otras. De igual 
forma, las variables de resultado empresarial encontradas 
fueron intensión de compra, ventas, retorno de la inversión, 
valor de la compañía, éxito del producto, entre otras.

Resultados

Los documentos identificados en la revisión de literatura 
fueron analizados en tres vías: en primer lugar, se revisaron 
los documentos que se enfocan en países en vía de desarro-
llo. En segundo lugar, se revisaron los enfoques metodológi-
cos y la forma de recolección de los datos, y, finalmente, los 
enfoques de primer y segundo nivel entre marcas y resulta-
dos en las empresas, es decir, los documentos que muestran 
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una relación a nivel de ventas y los que muestran una rela-
ción más profunda a nivel financiero. Cada uno de estos en-
foques diferenciados no fueron escogidos a priori, sino que, 
por el contrario, se identificó que los estudios reflejaban un 
sentido desde las hipótesis y metodologías desarrolladas por 
los autores.

Marcas y resultados en países en vía de desarrollo

En este enfoque de análisis se identificaron diez estudios 
realizados en países en vía de desarrollo. Ciertamente, estos 
reflejan un interés en común por mejorar los resultados de 
las empresas a través de las marcas como parte de las estra-
tegias para generar crecimiento en dichas economías.

Bank et al. (2020) realizaron un análisis de la inversión en 
marca en Turquía. Este estudio concluyó que una cartera de 
marcas sólidas puede proporcionar rendimientos positivos 
con riesgo de mercado significativamente menor para los 
accionistas. En esta línea, Basgoze et al. (2016) encontraron 
que las empresas posicionadas en la lista de las cien mejores 
marcas de Turquía obtuvieron rendimientos positivos sie-
te meses después del anuncio de incremento en los gastos  
relacionados con la gestión de la marca. Además, las empre-
sas que tenían mayores valores de marca en relación con el 
año anterior experimentaron rendimientos anormales posi-
tivos y significativos en el mismo periodo. Concluyendo que 
los inversores pueden ganarle al mercado en el largo plazo 
invirtiendo constantemente en las mejores marcas. 

Otro estudio en este país mostró que la relación entre el 
valor de marca financiero y el ingreso operativo causó un 
aumento significativo del valor de financiero de la marca 
(Gerekan et al., 2019). En este caso, es evidente que puede 
existir un efecto de endogeneidad en este tipo de estudios, 
ya que el valor de la marca puede estar influenciado por un 

incremento en los ingresos así como de inversión en marca. 
Surucu et al. (2020) demostraron que la confianza en la mar-
ca (Brand trust) tiene un efecto positivo sobre la intención 
de compra.

Por otro lado, estudios en Indonesia mostraron que el 
marketing en redes sociales tuvo un impacto significativo 
en la imagen y la confianza de la marca (Sanny et al., 2020). 
En esta línea, Setyaningrum et al. (2020) concluyeron que la 
marca afecta positivamente a la intensión de compra y por 
ende al éxito de un producto. Estudios en Nigeria también 
han demostrado claramente que la orientación de marca 
y la capacidad de detección de mercado contribuyen po-
sitivamente a la rentabilidad de pymes que operan dentro 
del ecosistema financiero de este país (Osakwe et al., 2016). 
Este estudio declaró que la marca es un factor que influ-
ye positivamente en la rentabilidad de las pymes y que es 
uno de los pilares que se debe tener en cuenta para mejorar 
la rentabilidad de las empresas en una economía como la 
de Nigeria.

Yang et al. (2019) analizaron la transición de Taiwán, de 
fabricantes de equipos que no poseían una marca propia a 
fabricantes propietarios de sus propias marcas. En este es-
tudio, las compañías tomaron la decisión de diseñar y regis-
trar una marca propia para hacer frente a la competencia. 
Esta situación permitió que las compañías aumentarán su 
valor en el mercado, lo que implicó una mejora en la calidad 
de sus productos y una demanda continua del mismo. El de-
sarrollo de la marca implicó la valoración de 18 compañías. 
Los resultados obtenidos del estudio sugieren que las utili-
dades por acción, el valor de la marca, el incremento en las 
ventas y las inversiones en I+D+i estuvieron correlacionados 
en un 95%. Estos resultados afirman que existe una mejora 
en el valor de las compañías, cuando estas deciden desarro-
llar e implementar su propia marca. 

Tabla 2. Relación de documentos revisados.

Documento País Variable de marca Variable de resultado

Crass et al. (2019) Alemania Inversiones relacionadas con la marca Margen de rentabilidad neta

Pinochet et al. (2018) Brasil Valor de marca
Resultados de los sitios de internet e indicadores 

de redes sociales

Zou & Li (2016) China Periodo de crisis marcario Valor financiero de mercado en la competencia

He et al. (2020) China Valor de marca Productividad

Janoskova y Kliestikova (2018) Eslovaquia Gastos en marca Ventas

Ruiz-Real et al. (2018) España Confianza en la marca Intención de compra

Gao et al. (2020) España
Valor de marca (cliente) y conductores de 

valor de marca (cliente)
Rentabilidad del cliente

Sanny et al. (2020) Indonesia Imagen marcaria y confianza en la marca Intención de compra

Setyaningrum et al. (2020) Indonesia Gastos en marca Éxito del producto y cuota de mercado

Freo et al. (2020) Italia Gastos en publicidad Incremento en ventas

Osakwe et al. (2016) Nigeria
Orientación de marca y capacidad de 

sentir la marca
Rentabilidad en las pymes

Yang et al. (2019) Taiwán Valor privado de la marca Valor de la empresa

Gerekan et al. (2019) Turquía Valor de marca Rentabilidad operacional

Surucu et al. (2020) Turquía Confianza en la marca Intención de compra

Basgoze et al. (2016) Turquía Anuncios de valor de marca Rentabilidad de las acciones

Bank et al. (2020) Turquía Gastos en marca Rentabilidad del portafolio y riesgo

Jang et al. (2018) Vietnam Valor de marca Intención de compra

Fuente: elaboración propia.



La inversión en marcas y su relación con los resultados empresariales 165

Finalmente, un estudio en Vietnam desarrollado por 
Jang et al. (2018) confirmó que la imagen afecta positiva-
mente tanto la posición de la marca como la voluntad de 
compra, mientras que los conocimientos de la marca no 
conducen necesariamente a actitudes de marca positivas 
de los consumidores y tampoco a la intención de compra. 
Es decir, que el conocimiento de la marca per se no crea 
ventas, sino que la actitud del cliente hacia la marca es lo 
que permite que las inversiones marcarias se conviertan en 
flujos de caja para la compañía.

Origen de los datos y enfoques metodológicos en los estudios 
revisados

De acuerdo con la literatura identificada, se pueden evi-
denciar dos tipos de metodologías genéricas, las cuales se 
diferencian claramente en el abordaje empírico, pero sobre 
todo en la forma de recolectar los datos para el estudio. En 
primer lugar, algunos de los documentos revisados utiliza-
ron información secundaria conseguida mediante bases de 
datos de terceros y usaron enfoques empíricos para su abor-
daje, mientras que un segundo grupo muestra que los datos 
usados provienen de encuestas. Aunque estas metodologías 
de abordaje pueden considerarse mixtas (cualitativas/cuan-
titativas), también se apoyaron en estadística enfocada para 
analizar los resultados financieros de las compañías que in-
vierten en la marca. En el primer grupo se identificaron 12 
artículos (70%) que se describen en la tabla 3.

Crass et al. (2019) usaron datos de panel para analizar 
las inversiones relacionadas con la marca y el margen neto. 
Este estudio concluyó que las inversiones relacionadas con 
la marca generan un impacto positivo y significativo a lar-
go plazo sobre el desempeño financiero, generando entre 
265 000 a 2 000 000 de euros de rentabilidad anual para em-
presas alemanas. En contraste, Zou & Li (2016) analizaron 
el valor financiero de mercado, usando datos de panel para 
periodos en los cuales la marca entra en crisis por proble-
mas de mala imagen o noticias en el mercado (crisis mar-
caria). Este estudio concluyó que las empresas, cuando no 
se han preocupado por invertir en su marca y hay un even-
to negativo respecto a esta, tienen retornos negativos en el 
momento de la crisis que varían entre -1% y -1.3% frente a 
años previos. Los efectos pueden variar de acuerdo con las 
estrategias de marketing empleadas antes de la crisis. He 
et al. (2020) analizaron el valor de marca para el cliente y la 
productividad mediante datos de panel para el periodo 2012-
2017. El estudio muestra que el valor de marca para el cliente 
y la productividad a nivel de empresa están positivamente 
relacionadas. En otras palabras, en la medida en que una 
empresa incrementa sus inversiones para que sus clientes 
conozcan de mejor manera su marca, la empresa tiene la po-
sibilidad de incrementar sus ventas, y al mismo tiempo, de 
aprovechar de mejor manera las economías de escala, esto 
incrementa la productividad de la empresa. Los autores en-
contraron en todos los casos que la relación entre la marca 
y la productividad, mediada por capital humano e inversión 

Tabla 3. Documentos usando bases de datos externos.

Autor País Metodología Origen de los datos
Años  

usados
Variable  
de marca

Variable  
de resultado

Crass et al. 

(2019)
Alemania Datos de panel

Mannheim Innovation 

Panel/OHIM /DPMA/EPO
2001-2010 

Inversiones 

relacionadas con 

la marca

Margen de rentabilidad 

neta

Pinochet et al. 

(2018)
Brasil

Regresión lineal 

múltiple multivariada

Facebook, Instagram, 

SimilarWeb, Alexa and 

Nibbler

2015-2016 Valor de marca

Resultados de los sitios 

de internet e indicado-

res de redes sociales

Zou y Li  

(2016)
China Datos panel Zhichuchuangwai 2001-2011

Periodo de crisis 

marcario

Valor financiero 

de mercado en la 

competencia

He et al. (2020) China Datos panel WIND database 2012-2017 Valor de marca Productividad

Janoskova & 

Kliestikova 

(2018)

Eslovaquia
Correlación de 

Pearson

Interbrand, Brand 

Finance, Millward 

Brown

2007-2016 Gastos en marca Ventas

Setyaningrum 

et al. (2020)
Indonesia Diseño experimental

Reportes anuales de 

empresas de Indonesia
2011-2016 Gastos en marca

Éxito del producto  

y cuota de mercado

Freo et al. 

(2020)
Italia

Modelos 

autoregresivos
IRI Infoscan y ACNielsen 2010-2015

Gastos en  

publicidad
Incremento en ventas

Yang et al. 

(2019)
Taiwán Datos panel

Taiwan External Trade 

Development Council
2003-2012

Valor privado  

de la marca
Valor de la empresa

Gerekan et al. 

(2019)
Turquía

Regresión lineal 

múltiple multivariada

Brand Finance 

Turkey-100
2012-2018 Valor de marca

Rentabilidad 

operacional

Basgoze et al. 

(2016)
Turquía Pool de datos

Brand Finance 

Turkey-100
2010-2014

Anuncios de 

valor de marca

Rentabilidad de  

las acciones

Bank et al. 

(2020)
Turquía

Datos panel sobre un 

modelo de valoración 

de activos de capital

Strong-Brand Portfolio/

BIST 100 Index
2007-2015 Gastos en marca

Rentabilidad del 

portafolio y riesgo

Fuente: elaboración propia.
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en investigación y desarrollo tiene niveles positivos con sig-
nificancia de 95%.

Bank et al. (2020) desarrollaron un modelo de valoración 
de activos de capital basado en datos panel para analizar 
la relación de los gastos en marca con la rentabilidad del 
portafolio y riesgo. En este caso, la inclusión de empresas 
con marca fuerte fue fundamental dado que la beta del mo-
delo muestra que la variabilidad de los resultados empresa-
riales disminuye cuando la marca se fortalece, lo cual hace 
que exista una menor volatilidad con respecto al mercado. 
En este sentido, un portafolio que incluya empresas de una 
marca fortalecida tenderá a un beta inferior a 1, es decir, 
menos volátil que el mercado de referencia, mientras que 
cuando se incluyen empresas con una marca poco fortale-
cida, el beta es superior a 1, es decir, el portafolio es más 
volátil que el mercado de referencia. Esto último es impor-
tante sobre todo si los inversionistas son adversos al riesgo, 
mientras que los inversionistas que quieren afrontar riesgo 
deberían invertir en empresas con bajo reconocimiento, alto 
riesgo y, por tanto, altas rentabilidades esperadas con mayor 
volatilidad. 

En esta vía, Yang et al. (2019) demostraron con datos pa-
nel que existe una influencia positiva en el valor de la em-
presa, cuando esta desarrolla su propia marca. Por tanto, el 
estudio muestra que el valor de los intangibles, específica-
mente en marca, tiende a incrementar los valores de mer-
cado de la compañía con niveles de correlación que varían 
entre 95 y 99%. Este resultado debería ser importante para 
los accionistas de las empresas, porque muestra que presio-
nar a sus gerentes y juntas directivas para generar recono-
cimiento de marca maximizará el valor de sus inversiones.

Gerekan et al. (2019) usaron una regresión lineal multiva-
riada, en la cual incluyeron las variables de valor de marca 
financiero y la rentabilidad operacional (EBIT). El estudio en-
contró que existe una relación positiva entre las dos varia-
bles con un nivel de significancia de 99%, y que la misma, se 
hace más evidente en cuanto más tiempo ha pasado desde 
la inversión. En contraste, Pinochet et al. (2018) utilizaron 
una regresión lineal múltiple multivariada para relacionar 
variables tales como el valor de marca y los indicadores 
de desempeño del sitio web y redes sociales. El resultado de 
este estudio no fue concluyente. No existe precisión numé-
rica de las métricas seleccionadas con relación al valor de 
marca, aunque las métricas que obtuvieron mejores resul-
tados de  relación en el análisis de datos fueron las de in-
dicadores de desempeño del sitio web, con un R cuadrado 
ajustado de 33%. De tal forma, los autores no pudieron com-
probar que existe una relación puntual entre la inversión en 
generación de marca por medio de redes sociales y la renta-
bilidad; sin embargo, el desarrollo de una página web sí gene-
ra un incremento sustancial en los resultados de las ventas. 
Particularmente, en este estudio, la metodología reportada 
no permite ver los efectos de largo plazo de los ingresos en 
la marca, por lo que se infiere que los resultados contienen 
un sesgo temporal causado por la naturaleza de los datos 
empleados recolectados desde las redes sociales de las em-
presas, pero que no permiten tener un panel o pool de datos.

La idea del pool de datos es que se tiene información para 
diferentes actores durante diferentes años, pero se trata la 

información como si fuera un corte transversal, posible-
mente porque no pueden identificar las mismas empresas 
para todos los años de la muestra, por lo cual no pueden ge-
nerar un modelo de datos panel. Basgoze et al. (2016) usaron 
un pool de datos para comprobar que los inversores pueden 
ganarle al mercado en el largo plazo invirtiendo constan-
temente en las mejores marcas, así, los portafolios de in-
versión que incluyen marcas fortalecidas tienen un índice 
Sharpe más alto que aquellos portafolios con empresas de 
marca débil, en este caso, todos los índices Sharpe de los 
primeros portafolios de 1 a 5 años eran positivos, mientras 
que los de los segundos resultaron negativos. 

Por otro lado, Setyaningrum et al. (2020) evidenciaron a 
través de un diseño experimental, que la inversión en mar-
ca no necesariamente debe ser para la marca global de la 
compañía, sino que también puede causar efectos cuando 
se hace en marcas individuales al interior de la empresa, lo 
cual implica un factor de éxito, especialmente en las empre-
sas con varias líneas de producto. Este estudio relacionó los 
gastos en marca con el éxito de un producto y encontró que 
la marca afecta positivamente a la intensión de compra de 
un producto recién desarrollado.

Janoskova y Kliestikova (2018) usaron una correlación de 
Pearson para analizar los gastos en marca y las ventas. Este 
estudio demuestra que existe una relación positiva de 0.8 
entre el valor de la marca y los ingresos con un nivel de sig-
nificancia del 95%. Además, se observa una relación negati-
va significativa entre el valor de marca y el flujo de caja libre. 
Lo anterior puede ser explicado por las inversiones necesa-
rias para incrementar el valor de la marca, sin embargo, los 
autores no investigan esta relación en el largo plazo para en-
tender si las inversiones que hacen disminuir el flujo de caja 
libre en el corto plazo son controladas en el largo plazo. En 
este caso, es importante notar que la metodología empleada 
no puede mostrar la causalidad, además es posible que exis-
tan efectos de heterogeneidad y causalidad no controlados.

Un modelo autorregresivo aplicado por Freo et al. (2020) 
analizó los efectos de los gastos en publicidad y el aumen-
to en las ventas. El estudio encuentra que hay efectos sig-
nificativos de las inversiones en publicidad de marca. Sin 
embargo, el gasto en publicidad de los competidores actúa 
negativamente sobre algunas marcas, en otras palabras, el 
incremento en los gastos de marca genera beneficios para la 
empresa, pero si los mismos no son tan importantes como 
los de la competencia, dichas inversiones terminarán por 
generar resultados negativos.

A partir de la revisión de literatura, se identificaron solo 
dos estudios que encuentran una relación no significativa 
entre la marca y las variables de resultado (Freo et al., 2020; 
Pinochet et al., 2018). Sin embargo, estos estudios tienen 
periodos de observación que pueden considerarse cortos 
frente al resto de estudios. Esto puede indicar que posible-
mente los gastos en marca, en un primer momento, generan 
un gasto que afecta negativamente su rentabilidad y para 
que la marca genere un efecto positivo en la rentabilidad se 
requiere más tiempo.

Por otro lado, la tabla 4 muestra los estudios identifica-
dos que utilizaron la encuesta como metodología de reco-
lección de datos. Cuatro de los cuales tienen como variable 



La inversión en marcas y su relación con los resultados empresariales 167

de resultado la intensión de compra y, por ende, una rela-
ción que en la siguiente sección denominaremos de primer 
nivel o directa entre las variables de marca y las variables 
de resultado (Jang et al., 2018; Ruiz-Real et al., 2018; Sanny 
et al., 2020; Surucu et al., 2020). 

Tabla 4. Documentos que usan encuestas dentro de su 
metodología.

Documento País Variable de marca
Variable de 
resultado

Gao et al. 

(2020)
España

Valor de marca y 

conductores de 

valor de marca

Rentabilidad 

del cliente

Jang et al. 

(2018)
Vietnam Valor de marca

Intención de 

compra

Osakwe et al. 

(2016) 
Nigeria

Orientación de 

marca y capacidad 

de sentir la marca

Rentabilidad 

en las pymes

Ruiz-Real et al. 

(2018)
España

Confianza en la 

marca

Intención de 

compra

Sanny et al. 

(2020)
Indonesia

Imagen marcaria 

y confianza en la 

marca

Intención de 

compra

Surucu et al. 

(2020)
Turquía

Confianza en la 

marca

Intención de 

compra

Fuente: elaboración propia.

Gao et al. (2020) realizaron una prueba empírica sobre 
la industria de servicios financieros. Este estudio combinó 
información transaccional y de percepción de los clientes 
con actividades de marketing específicas e información de-
mográfica para derivar un conjunto de datos más completo. 
La información de percepción se obtuvo por medio de una 
encuesta realizada a clientes del banco colaborador. En este 
estudió se analizó la relación entre el valor de marca para el 
cliente y los conductores de valor de marca para el mismo, 
con la rentabilidad para el cliente. El estudio concluyó que 
la rentabilidad del cliente se asocia positivamente con las 
experiencias de percepción de calidad de los clientes y los 
drivers del valor de marca para el cliente, con valores que 
van entre 6% y 28% de ganancia adicional. En contraste, otro 
estudio confirmó que la imagen afecta positivamente tanto 
la actitud de la marca como la intención de compra, mien-
tras que el conocimiento de la marca no conduce necesaria-
mente a actitudes de marca positivas de los consumidores y 
tampoco a la intención de compra (Jang et al., 2018).

Osakwe et al. (2016) realizaron 155 encuestas a pymes que 
operan en el sector financiero de Nigeria. El estudio midió 
la orientación de marca y capacidad de sentir la marca en 
relación con la rentabilidad. Se concluyó que la orientación 
de marca y la capacidad de sensibilización del mercado con-
tribuyen positivamente a la rentabilidad en al menos un 
19%. Ruiz-Real et al. (2018) realizaron una encuesta para una 
muestra de 1400 personas pertenecientes a un gran panel de 
consumidores, en el cual se pudo establecer que existe una 
relación positiva entre la actitud hacia una marca privada, 
vista como confianza en la marca, y la intención de compra 
que puede incrementarse entre 11% y 75% dependiendo de 
las variables mediadoras de la relación con los clientes.

Por otro lado, Sanny et al. (2020) realizaron 203 encuestas 
a hombres con edades entre los 19 y 39 años para determi-
nar la relación entre la imagen de una marca y la intensión 
de compra. Se concluyó que el marketing en redes sociales 
tuvo un impacto significativo en la imagen y la confianza de 
la marca, lo cual tenía un impacto significativo en la inten-
ción de compra. En este caso, la imagen de marca, con su 
presencia en redes sociales, explica en un 56% de los casos 
la intención de compra. Otro estudio muestra mediante 749 
encuestas, la relación entre la confianza en una marca, dada 
por las recomendaciones, puede explicar cerca del 80% de 
la intensión de compra, concluyendo que la confianza en la 
marca tiene un efecto positivo sobre la intención de compra 
(Surucu et al., 2020).

Es importante notar que los seis estudios que usaron 
datos recopilados por medio de encuestas se enfocan en la 
relación entre la marca y la intención de compra, lo que en 
la siguiente sección llamaremos relaciones de primer nivel, 
mientras que los estudios en donde se usan datos secunda-
rios provenientes de bases de datos, tiene como fin probar 
la relación entre la marca y los resultado financieros de las 
compañías, lo que denominaremos relaciones de segundo 
nivel y también relaciones de primer nivel.

Relaciones de primer y segundo nivel entre las marcas y los 
resultados empresariales

A partir de la relación entre las variables, los documentos 
se clasificaron en dos grupos. Nueve documentos con relacio-
nes de primer nivel (53%), que expresan una relación directa 
hacia las ventas (confianza en la marca e intensión de com-
pra). Ocho documentos (47%) con una relación de segundo 
nivel, donde la relación entre las variables de marca y re-
sultado va más allá de la intensión de compra o las ventas 
y llega hasta una expresión de un beneficio financiero más 
enfocado hacia la rentabilidad. 

También se identificó que el 76% de los documentos ex-
presaban una relación positiva entre las variables, mientras 
solo el 24% expresan una relación de otro tipo (relacionado, 
mixta o no concluyente), como se ve en la tabla 5. Ningún 
documento encontró una relación negativa entre las varia-
bles. A partir de la revisión sistemática de la literatura se 
evidencia que las variables de marca y resultado financiero, 
en términos generales, están positivamente relacionados.

En las publicaciones con relaciones de primer nivel se 
relaciona principalmente la marca con variables que tie-
nen una relación directa con el ingreso o las ventas (Freo 
et al., 2020; Gerekan et al., 2019; Janoskova & Kliestikova, 
2018) e  intensión de compra (Jang et al., 2018; Ruiz-Real et 
al., 2018; Sanny et al., 2020; Surucu et al., 2020). Los autores 
que relacionaron la marca con la intensión de compra coin-
ciden en que la confianza es un factor determinante en la 
intensión de compra. Surucu et al. (2020) señalaron que  la 
confianza del usuario influye en la reducción del riesgo 
y en la incertidumbre del proceso de toma de decisiones; 
mientras que Ruiz-Real et al. (2018) afirmaron que el deseo 
de compra de una marca se encuentra condicionado por la 
imagen de las compañías y la actitud favorable que declaran 
los clientes, lo que finalmente se traduce en confianza hacia 
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la marca. Por tanto, se puede inferir que la confianza es un 
puente entre la marca y las ventas.

La tabla 6 muestra los estudios categorizados con una 
relación de segundo nivel. En este grupo se identificó que 
los estudios coinciden en que las variables de marca tienen 
una relación en su mayoría positiva con las variables de re-
sultado. La marca muestra un beneficio financiero que va 
más allá del aumento en las ventas o la intensión de compra 
y que se puede interpretar como una consecuencia direc-
ta del proceso de inversión en marca. En este sentido, Bank 
et al. (2020) señalaron que la inversión en marca por parte 
de las empresas en la bolsa de valores genera rendimientos 
anormales con un riesgo de mercado significativamente me-
nor para los accionistas. Basgoze et al. (2016) coincidieron 
con este estudio y concluyeron que los activos intangibles 
relacionados con el valor de marca contribuyen positiva y 
significativamente al rendimiento financiero a largo plazo 
de las empresas.

Otros estudios evidencian la relación positiva entre 
la  marca y los resultados, al revisar la relación entre las 

inversiones de marca y el margen de beneficio neto (Crass 
et al., 2019), o entre la marca y la rentabilidad percibida por 
los accionistas (Osakwe et al., 2016). Es interesante resaltar 
que diferentes estudios encontraron resultados similares 
aún en países y momentos diferentes, dichos resultados 
señalaron que la relación estadística significativa entre la 
marca y los resultados se logran en el largo plazo (Basgoze 
et al., 2016; Crass et al., 2019) contrario a lo discutido en la 
categorización anterior, porque a corto plazo no podían evi-
denciarse dichas relaciones.

El valor de marca afecta positivamente al capital humano 
de las empresas y aumenta su productividad (He et al., 2020). 
Esto se constituye en un beneficio tangible para la empresa 
que decide invertir en mejorar su marca, y le trae beneficios 
que van más allá de sus ventas, pues con un equipo de tra-
bajo que cree en su empresa es capaz de ser más productivo 
y eficiente (Echchakoui & Ghilal, 2019). 

Discusión

Se presume que tener una marca más fuerte permite a 
las empresas generar mayores ventas (Sharma et al., 2020; 
Yeung & Ramasamy, 2008). Cuando se realiza una inversión 
en marca se aumenta la recordación de la marca y las ven-
tas (Baumert & de las Mercedes de Obesso, 2021). Esto se 
puede ver implícito en el indicador del valor de marca para 
el cliente, el cual es un indicador del proceso de gestión de 
marca (Nadeem et al., 2021; Nardi et al., 2020). Además, en 
un proceso de gestión de marca, la idea es aumentar el re-
conocimiento de la marca, la confianza, lealtad y las ventas 
(Allison & Flaherty, 2020; Herrera et al., 2018). Aunque no 
siempre las inversiones en marca resultan favorables para 
estos indicadores, en general, un proceso de gestión de mar-
ca se traduce en un aumento de la intensión de compra o 
ventas (Jang et al., 2018; Jiménez & Sánchez, 2019; Sanny et 
al., 2020; Surucu et al., 2020). 

Una empresa con mayores ventas no necesariamente es 
una empresa más rentable; y la relación marca-ventas debe 
ser estudiada a mayor profundidad para que las empresas 
y tomadores de decisiones amplíen su espectro de acción 
generando rentabilidad y productividad, y no solo un flujo 
de dinero que no se puede asegurar si generará beneficios 
para los accionistas.

Tabla 5. Documentos con relaciones de primer nivel.

Documento
Variable  
de marca

Variable de 
resultado

Signo de la 
relación

Jang et al.  

(2018)

Valor de la 

marca

Intención de 

compra
Mixto

Janoskova y 

Kliestikova 

(2018)

Gasto en 

marca
Ventas +

Pinochet et al. 

(2018)

Valor de  

la marca

Indicadores de 

uso del sitio web

No 

concluyente

Ruiz-Real et al. 

(2018)

Confianza  

en la marca

Intensión de 

compra
+

Gerekan et al. 

(2019)

Valor de 

marca
Ingresos +

Freo et al.  

(2020)

Gasto en 

publicidad

Incremento en 

las ventas
Mixto

Sanny et al. 

(2020)

Recordación  

y confianza 

de marca

Intensión de 

compra
+

Setyaningrum 

et al. (2020)

Gastos en 

marca

Éxito del 

producto
+

Surucu et al. 

(2020)

Confianza  

en la marca

Intensión de 

compra
+

Fuente: elaboración propia.

Tabla 6. Documentos con relaciones de segundo nivel.

Autor Variable de marca Variable de resultado Resultado

Crass et al. (2019) Inversiones relacionadas con la marca Margen de rentabilidad neta +

Zou & Li (2016) Periodo de crisis marcario Valor financiero de mercado en la competencia Relacionado

He et al. (2020) Valor de marca Productividad +

Gao et al. (2020)
Valor de marca para el cliente y conductores 

de valor de marca para el cliente
Rentabilidad del cliente +

Osakwe et al. (2016)
Orientación de marca y capacidad de sentir 

la marca
Rentabilidad percibida en las pymes +

Yang et al. (2019) Valor privado de la marca Valor de la empresa +

Basgoze et al. (2016) Anuncios de valor de marca Rentabilidad de las acciones +

Bank et al.(2020) Gastos en marca Rentabilidad del portafolio y riesgo +

Fuente: elaboración propia.
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La dificultad para determinar el efecto de la marca en las 
empresas se debe a que no existe una definición holística 
del término marca, lo cual obstaculiza entender la relación 
entre este término difuso y los resultados empresariales. 
Al respecto Kumar (2012) observó que el término marca es 
multidimensional y comprende: la percepción de la empre-
sa, la marca como un generador de valor agregado, el reco-
nocimiento empresarial, la identidad sistémica, la percep-
ción del consumidor, entre otros. De igual forma, desde la 
percepción del cliente, la marca se entiende como una forma 
tipográfica, un reductor de riesgo, la imagen en la mente del 
consumidor, una personalidad, una relación y como entidad 
que evoluciona (Kolbl et al., 2020).

Dada esta compleja definición de marca, es de esperar 
que los efectos de la misma sobre las empresas no sean tan 
solo el incremento de las ventas (Block et al., 2014). A manera 
de ejemplo, desde finales de la década de los noventa, diver-
sos estudios señalan una relación positiva y directa entre 
la marca y el resultado financiero de las empresas (Aaker, 
1992; Aaker & Jacobson, 2001; Barth et al., 1998). Estos es-
tudios relacionan positivamente variables como el valor de 
marca para el cliente y el rating crediticio (Rego et al., 2009); 
el valor financiero de la marca y rendimiento de las acciones 
(Madden et al., 2006) e inversiones en la marca y margen de 
beneficio (Crass et al., 2019).

Conclusiones

Los resultados indican que los investigadores de países 
en vía de desarrollo están interesados en la relación entre 
la marca y los resultados empresariales, de igual forma, se 
evidencia que usualmente los investigadores utilizan me-
todologías empíricas y que las mismas generalmente usan 
datos de largo plazo, estos estudios usan tanto encuestas 
como bases de datos de terceros. Así mismo, se observa que 
existen relaciones de dos niveles, en el primer nivel, los in-
vestigadores muestran la relación entre marca y las ventas, 
mientras que en el segundo nivel se mide la relación entre 
las marcas y los resultados financieros de las compañías.

La revisión sistemática muestra que el 76% de los estu-
dios coinciden en que la relación entre la marca y el resul-
tado es positiva. Por lo tanto, las variables de marca y las de 
resultado financiero están positivamente relacionados tanto 
en las relaciones obvias (de primer nivel) como en las rela-
ciones de segundo nivel.

Los estudios en países en vía de desarrollo demuestran 
que la relación entre la marca y el resultado financiero pue-
de ser una estrategia para mejorar la economía (Ökten et al., 
2019). En otras palabras, al mejorar los resultados económi-
cos a través de la inversión en marca se genera un efecto 
positivo en las empresas y, a su vez, en la economía en su 
conjunto. En este sentido, la inversión en marca debería ser 
impulsada y acompañada por políticas públicas que incen-
tiven el consumo local para mejorar las economías, generar 
empleo y bienestar (Larkin, 2013).

La relación de marca ha sido estudiada con metod-
ologías econométricas recopilando datos de bases de datos 
de terceros y por medio de encuestas de percepción. En las 
mediciones de encuestas se miden principalmente variables 

de primer nivel. En los trabajos que usan bases de datos, aun-
que también existen artículos revisando la relación de mar-
cas con ventas, la gran mayoría de metodologías se basan 
en mirar la relación entre marcas y resultados financieros.

Así, los resultados mixtos o no concluyentes ocurrie-
ron en periodos de observación cortos. Por lo cual, se in-
fiere que la inversión en la marca da un resultado que se 
amplifica en el largo plazo. Para gestionar la marca como 
un proceso continuo y transversal a las estrategias de la 
empresa se recomienda a los tomadores de decisiones al 
interior de las empresas hacer inversiones constantes que 
sean medibles. 

Finalmente, se concluye que la marca genera valor para 
las empresas y, por ende, es un aspecto que debe desarro-
llarse en los objetivos estratégicos de las empresas y, ade-
más, es un tema que se debe explorar en el futuro.

También es importante señalar que las relaciones de pri-
mer nivel, aunque parecen obvias, son importantes, espe-
cialmente si se piensa en empresas que se encuentran en 
una fase inicial de crecimiento, ya que, es por medio de las 
ventas que las compañías pueden lograr liquidez. Por ello, se 
recomienda a las pequeñas y jóvenes empresas que inicien 
con la generación de valor de marca desde temprano. En el 
caso de las grandes y maduras empresas, la inversión en 
marca puede apuntar a generar rentabilidad de largo plazo, 
ya que estas empresas han realizado gastos de marca per-
manentemente y lo que les resta es trabajar al interior de la 
compañía para cosechar el fruto de dicha estrategia.

Como temas de investigación a futuro, este artículo 
abre varios campos, en primer lugar, sería interesante en-
tender de qué manera las inversiones en marca en países 
en vía de desarrollo pueden generar crecimiento económi-
co mediante el fortalecimiento de las empresas nacionales. 
En segundo lugar, entender cómo otros activos intangibles 
como las patentes y el conocimiento generan efectos en la 
rentabilidad empresarial para determinar si los procesos 
por medio de los cuales se generan dichos efectos son di-
ferenciales. La confianza es un puente que une a la marca 
con las ventas o la intensión de compra. Las empresas de-
ben preocuparse por establecer una relación de confianza 
entre una marca y sus clientes. Sin embargo, este tema de 
estudio no ha sido explorado y entender el papel de la con-
fianza como puente entre la marca, los ingresos y la renta-
bilidad podría traer grandes beneficios para los tomadores 
de decisiones.
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