EL VALOR INVISIBLE

Coémo los activos intangibles estan redefiniendo la
valoracion y el acceso al financiamiento en la economia
digital

Mientras los estados financieros contintian reflejando edificios, maquinaria e inventarios, una
parte cada vez mas significativa del valor de las organizaciones reside en activos que no
pueden verse ni tocarse: el conocimiento, la innovacion, la tecnologia, la informacion, la
propiedad intelectual y las relaciones estratégicas. Comprender esta transformacion ya no
representa Unicamente una ventaja competitiva; constituye una necesidad para quienes
participan en la direccion, la valoracion y el financiamiento de las organizaciones.
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RESUMEN EJECUTIVO

La economia digital esta transformando la forma en que las organizaciones crean valor,
fortalecen su competitividad y acceden al financiamiento. Durante décadas, los activos fisicos
constituyeron el principal referente para medir la solidez empresarial; sin embargo, el
conocimiento, la tecnologia, los datos, la propiedad intelectual y las relaciones estratégicas
representan hoy recursos estratégicos para el crecimiento sostenible.

A pesar de su importancia, muchos de estos activos no se reflejan plenamente en los estados
financieros tradicionales, ampliando la diferencia entre el valor contable y el valor econémico
de las organizaciones.

Esta situacion plantea nuevos desafios para directivos, consultores, inversionistas, auditores y
profesionales financieros, quienes requieren incorporar una vision mas amplia sobre las fuentes
de generacion de valor.

El presente articulo analiza como los activos intangibles estan redefiniendo la valoracién
empresarial y el acceso al financiamiento, examina el alcance de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF), presenta practicas adoptadas por organizaciones lideres y
reflexiona sobre los desafios que enfrentan las empresas latinoamericanas en un entorno cada
vez mas digitalizado.

1|Pagina



¢, CUANTO VALE REALMENTE UNA EMPRESA?

Responder esta pregunta resulta hoy considerablemente mas complejo que hace apenas unas
décadas.

Durante buena parte del siglo pasado, la valoracién de una organizacion se fundamentaba,
principalmente, en la magnitud de sus activos fisicos, su capacidad instalada y el volumen de
recursos materiales disponibles para desarrollar sus operaciones. Bajo ese paradigma, la
fortaleza empresarial estaba estrechamente vinculada con la infraestructura productiva y la
acumulacion de bienes tangibles.

La economia digital ha transformado profundamente esa vision.

Diversos estudios internacionales coinciden en que una proporcién creciente del valor
empresarial proviene actualmente de activos intangibles, muchos de los cuales no se
encuentran plenamente reconocidos en los estados financieros. Como consecuencia, el valor
contable y el valor econémico de una organizacién pueden diferir significativamente,
especialmente en sectores donde el conocimiento, la innovacién y la tecnologia constituyen las
principales fuentes de ventaja competitiva.

Esta realidad plantea una reflexion que hoy adquiere especial relevancia para quienes
participan en la direccion estratégica de las organizaciones:

¢Estamos midiendo adecuadamente el verdadero valor de las organizaciones?

Responder a esta interrogante exige ampliar la forma tradicional de interpretar el patrimonio
empresarial y reconocer que los estados financieros constituyen una herramienta indispensable
para la toma de decisiones, aunque no siempre reflejan la totalidad de los recursos que generan
ventajas competitivas sostenibles.

Una oportunidad para América Latina

La economia del conocimiento representa una oportunidad estratégica para América Latina. En
un contexto donde la innovacion, la tecnologia y el capital intelectual adquieren una importancia
creciente, las organizaciones pueden fortalecer su competitividad sin depender exclusivamente
de grandes inversiones en infraestructura.

Historicamente, buena parte del crecimiento econémico de la region se sustentd en recursos
naturales, activos fisicos y actividades productivas tradicionales. No obstante, la transformacion
digital esta permitiendo que empresas de distintos tamanos participen en mercados
internacionales mediante la especializacion, el conocimiento y la innovacion.

Firmas de consultoria, empresas de software, fintech, centros de servicios compartidos y
organizaciones especializadas en cumplimiento regulatorio evidencian que el crecimiento
sostenible depende cada vez mas de la capacidad para desarrollar, proteger y gestionar activos
intangibles.

Esta transformacion exige una nueva forma de interpretar el valor empresarial. Las
organizaciones que logren identificar, desarrollar y proteger sus activos intangibles estaran en
mejores condiciones para atraer inversion, acceder a nuevas fuentes de financiamiento y
construir ventajas competitivas sostenibles.
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CUANDO LOS ACTIVOS FiSICOS DEJARON DE SER SUFICIENTES

La evolucién de los negocios refleja la transformacion de los factores que generan riqueza.

En la economia industrial, la ventaja competitiva se asociaba principalmente con la capacidad
productiva y la posesion de activos fisicos. La expansion empresarial descansaba en la
adquisicion de terrenos, plantas industriales, maquinaria, equipos e inventarios, bajo una
premisa sencilla: a mayor capacidad instalada, mayores posibilidades de generar ingresos.

La transformacion digital modificd ese paradigma.

Actualmente, numerosas organizaciones logran expandir sus operaciones sin realizar
inversiones proporcionales en infraestructura fisica. Su crecimiento depende, en mayor
medida, de la innovacion, la tecnologia, el conocimiento y la capacidad para desarrollar
soluciones diferenciadas.

En consecuencia, la economia del conocimiento desplazé el centro de gravedad de la creacion
de valor desde los activos tangibles hacia los activos intangibles.

EL CRECIMIENTO SILENCIOSO DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES

Los activos intangibles siempre han formado parte del patrimonio empresarial. Lo que ha
cambiado es su capacidad para convertirse en el principal motor de creacion de valor en
numerosos sectores de la economia contemporanea.

Entre los activos que actualmente generan mayor impacto estratégico destacan:

Capital humano. La experiencia, el conocimiento y la capacidad de innovacion de los
colaboradores constituyen una de las principales fuentes de ventaja competitiva.

Marcas y reputacién. La confianza del mercado es un activo que puede tomar afios construir
y muy poco tiempo perder.

Tecnologia y software. Las plataformas digitales permiten incrementar la productividad,
mejorar la eficiencia y escalar operaciones con rapidez.

Datos e inteligencia empresarial. La informacion se ha convertido en un recurso estratégico
para comprender el mercado, fortalecer la toma de decisiones y desarrollar nuevos modelos
de negocio.

Propiedad intelectual. Patentes, metodologias, algoritmos y desarrollos tecnoldgicos
protegen el conocimiento y fortalecen la diferenciacion competitiva.

Relaciones estratégicas. La calidad de las relaciones con clientes, proveedores y aliados
representa un elemento determinante para la sostenibilidad empresarial.

Una organizacién puede sustituir una maquina en pocas semanas; recuperar una reputacion
deteriorada o reconstruir una relacion estratégica puede requerir anos. Esa diferencia explica
por qué los activos intangibles representan hoy uno de los principales determinantes de la
competitividad empresarial.
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Buenas practicas para gestionar activos intangibles

Elaborar inventarios de activos intangibles.

Proteger sistematicamente la propiedad intelectual.

Implementar programas de gestion del conocimiento.

Fortalecer el gobierno y la seguridad de los datos.

Medir indicadores de innovacién y capital humano.

Integrar los activos intangibles dentro de la estrategia corporativa.

Evaluar periédicamente los riesgos asociados al conocimiento, la tecnologia y la
reputacion.

LO QUE LAS NIIF RECONOCEN Y LO QUE EL MERCADO VALORA

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) reconocen la existencia de los
activos intangibles y establecen criterios especificos para su reconocimiento y medicion. En
particular, la NIC 38 Activos Intangibles dispone que un activo debe ser identificable, estar bajo
el control de la entidad, generar beneficios econémicos futuros y poder medirse de forma fiable.

Estos requisitos fortalecen la transparencia y comparabilidad de la informacién financiera.

No obstante, una parte importante de los recursos que generan ventajas competitivas no
cumple plenamente esas condiciones y, por consiguiente, no se reconoce contablemente. La
reputacion corporativa, la cultura organizacional, el conocimiento acumulado, las relaciones
con clientes y la capacidad de innovacion constituyen ejemplos de activos cuyo valor
estratégico suele exceder su representacion en los estados financieros.

Mas alla del cumplimiento normativo

La correcta aplicacion de la NIC 38 y de la NIIF 3 Combinaciones de Negocios resulta
indispensable para elaborar informacién financiera confiable. Sin embargo, limitar el analisis de
los activos intangibles al ambito contable puede conducir a una vision parcial del verdadero
potencial econdmico de una organizacion.

Las NIIF no fueron concebidas para determinar cuanto vale una empresa; su finalidad es
proporcionar informacion financiera util para apoyar la toma de decisiones. Por esta razon, las
organizaciones complementan cada vez con mayor frecuencia la informacién contable con
indicadores relacionados con innovacion, capital intelectual, transformacién digital, gestién del
conocimiento y creacion de valor.

Valor contable y valor econémico

Concepto Finalidad Perspectiva

Valor contable Reflejar los activos y pasivos reconocidos Informacion financiera.
conforme a las NIIF.

Valor econémico Estimar la capacidad futura de generar Gestidn estratégica.
riqueza y flujos de efectivo.

Valor de mercado Representar la percepcion que inversionistas  Valoracion empresarial.

y participantes del mercado tienen sobre la
organizacion.
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Comprender esta diferencia resulta esencial para evitar interpretaciones equivocadas sobre la
fortaleza financiera de una organizacion.

Una empresa puede presentar estados financieros sélidos y, al mismo tiempo, mantener un
potencial de crecimiento limitado. Del mismo modo, organizaciones con una base reducida de
activos tangibles pueden alcanzar valoraciones extraordinarias gracias a la calidad de sus
activos intangibles y a sus expectativas de crecimiento.

La principal ensefianza es clara: las NIIF constituyen una herramienta indispensable para la
elaboracion de informacioén financiera confiable, pero el verdadero valor empresarial requiere

una vision mucho mas amplia, en la que convergen elementos financieros, estratégicos,
tecnoldégicos y organizacionales.

¢ QUE ESTAN HACIENDO LAS ORGANIZACIONES MAS AVANZADAS?

Las organizaciones lideres han comprendido que los activos intangibles requieren el mismo
nivel de planificacion, control y seguimiento que los activos fisicos. En consecuencia, han
incorporado practicas orientadas a fortalecer su capacidad de innovacion y mejorar la toma de
decisiones.

Entre las acciones mas relevantes destacan:

o Elaboracion de inventarios formales de activos intangibles.
e Proteccion sistematica de la propiedad intelectual.
e Fortalecimiento del gobierno de datos.

¢ Incorporacion de indicadores no financieros relacionados con innovacion, experiencia
del cliente y desarrollo del talento.

e Integracion de los activos intangibles dentro de la estrategia corporativa y de los
procesos de planificacion financiera.

Estas practicas evidencian que la gestion de los activos intangibles dejo de ser un tema
exclusivamente tecnoldgico para convertirse en una responsabilidad de la alta direccion.

FINANCIAR LO QUE NO PUEDE TOCARSE

Uno de los principales desafios de la economia digital consiste en transformar el valor de los
activos intangibles en capacidad de financiamiento.

Durante décadas, el crédito empresarial se sustenté principalmente en garantias fisicas. Hoy
comienzan a consolidarse mecanismos que reconocen el potencial econdémico del
conocimiento, la innovacion y la propiedad intelectual como elementos generadores de valor.
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Entre las principales modalidades destacan:

Modalidad Caracteristica

Venture Capital Financiamiento para empresas innovadoras con alto
potencial de crecimiento.

Private Equity Capital destinado a fortalecer procesos de expansion
empresarial.

Revenue-Based Financing Recuperacion de la inversion vinculada al comportamiento
de los ingresos futuros.

Fondos para innovacion Programas especializados promovidos por organismos
multilaterales y bancos de desarrollo.

Financiamiento basado en  Utilizacién de patentes, software y otros derechos como
propiedad intelectual respaldo para acceder a recursos financieros.

La evolucion de estos mecanismos demuestra que el acceso al financiamiento depende cada
vez menos de los activos fisicos y cada vez mas de la capacidad de generar valor sostenible.

CASOS QUE ESTAN MARCANDO EL CAMINO

La relevancia de los activos intangibles puede observarse en multiples sectores de la
economia.

Las empresas tecnoldgicas sustentan gran parte de su valor en plataformas digitales, software
y propiedad intelectual. Las fintech han demostrado que la innovacién y la escalabilidad
permiten atraer inversion aun cuando la infraestructura fisica es limitada. Del mismo modo, las
firmas de consultoria encuentran su principal activo en el conocimiento especializado de sus
profesionales y en la confianza construida con sus clientes.

Las empresas familiares que avanzan en procesos de transformacion digital también
comienzan a reconocer que sus bases de datos, la experiencia acumulada y las relaciones
comerciales representan activos estratégicos para asegurar su permanencia y crecimiento.

La experiencia empresarial confirma una tendencia clara: los activos intangibles dejaron de ser
un complemento del negocio para convertirse, en numerosos sectores, en uno de los
principales motores de creacion de valor.

EL OTRO LADO DE LA MONEDA: LOS RIESGOS DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES

Asi como los activos intangibles representan una fuente creciente de creacion de valor, también
incorporan nuevas categorias de riesgo que requieren una gestion especializada.

Su naturaleza hace que, en muchas ocasiones, sean mas vulnerables que los activos fisicos y
que su deterioro pueda producir consecuencias financieras, operativas y reputacionales de
gran magnitud.
Entre los riesgos mas relevantes destacan:

e Pérdida de talento estratégico.
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Apropiacién indebida de informacion confidencial.
Ciberataques y vulneracion de sistemas.
Deterioro de la reputacion corporativa.
Obsolescencia tecnolégica.

Conflictos relacionados con propiedad intelectual.

A estos riesgos tradicionales se suman otros derivados de la acelerada transformacion digital:

Uso inadecuado de inteligencia artificial generativa.
Dependencia critica de proveedores tecnoldgicos.
Incumplimientos en materia de proteccion de datos personales.
Pérdida del conocimiento organizacional.

Ataques de ransomware.

Incremento de riesgos regulatorios asociados al entorno digital.

La experiencia demuestra que las organizaciones con mejores resultados no son
necesariamente aquellas que asumen menos riesgos, sino las que han desarrollado
capacidades para identificarlos, administrarlos y responder oportunamente ante ellos.
Proteger los activos intangibles debe entenderse, por tanto, como una inversion estratégica y
no Uunicamente como un mecanismo de control.

CINCO PREGUNTAS QUE TODO CFO DEBERIA HACERSE

La transformacién de los modelos de negocio obliga a replantear la forma en que la alta
direccién interpreta el valor de las organizaciones. Mas alla de los indicadores financieros
tradicionales, existen interrogantes que pueden orientar una reflexion estratégica sobre la
capacidad de la empresa para competir en una economia basada en el conocimiento.

¢, Qué porcentaje del valor de mi organizacion proviene de activos intangibles?

¢, Estamos protegiendo adecuadamente nuestra propiedad intelectual?

¢ Nuestros datos generan valor estratégico o simplemente se almacenan?

¢, Cémo medimos la capacidad de innovacion de la organizaciéon?

¢, Comprenden nuestros inversionistas y financiadores nuestras verdaderas fuentes de
creacion de valor?

Responder estas preguntas no constituye un simple ejercicio de analisis; representa un punto
de partida para fortalecer la estrategia empresarial y preparar a las organizaciones frente a los
desafios que plantea la economia digital.

EL NUEVO DESAFIO PARA CONSULTORES Y LIDERES EMPRESARIALES

A juicio del autor, uno de los mayores desafios que enfrentan actualmente las organizaciones
latinoamericanas consiste en gestionar activos intangibles utilizando estructuras de control,
modelos de valoracibn y mecanismos de supervision concebidos para una economia
predominantemente industrial.

Mientras el valor empresarial migra hacia el conocimiento, la innovacion, la tecnologia y los
datos, muchas organizaciones continian concentrando sus procesos de analisis en activos
fisicos tradicionales. Esta brecha limita la capacidad para identificar oportunidades, proteger
ventajas competitivas y comprender las nuevas fuentes de generacién de valor.

En consecuencia, consultores, directores financieros, auditores e inversionistas estan llamados
a ampliar sus modelos de analisis e incorporar variables que permitan interpretar con mayor
precision la realidad empresarial de la economia digital.
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RECOMENDACIONES PARA LAS ORGANIZACIONES LATINOAMERICANAS

La transicion hacia una economia basada en el conocimiento exige que las organizaciones
adopten una vision mas amplia sobre la gestidn de sus recursos estratégicos. En este contexto,
resulta recomendable considerar las siguientes acciones:

Identificar formalmente sus activos intangibles.

Incorporar indicadores de capital intelectual dentro de sus procesos de gestion.
Fortalecer el gobierno y la proteccion de los datos.

Gestionar de manera sistematica la propiedad intelectual.

Implementar programas de gestion del conocimiento.

Integrar la innovacién como parte de la estrategia corporativa.

Evaluar periédicamente los riesgos asociados a los activos intangibles.
Capacitar a la alta direccion sobre valoracion y gestion de activos intangibles.

Estas acciones no solo contribuyen a fortalecer la competitividad empresarial, sino que
preparan a las organizaciones para desenvolverse con mayor solidez en escenarios
caracterizados por una rapida evolucion tecnolégica y una creciente dependencia del
conocimiento.

MAS ALLA DEL BALANCE GENERAL

Durante décadas, la fortaleza de una organizacion se evalué principalmente por la magnitud
de sus activos fisicos y su capacidad para incrementar el patrimonio tangible. Ese paradigma
permitié impulsar el desarrollo de numerosas empresas y continia conservando una
importancia indiscutible.

Sin embargo, la economia del siglo XXI ha demostrado que una parte creciente del valor
empresarial se genera a partir de recursos que no pueden observarse directamente en los
estados financieros. El conocimiento, la innovacién, la tecnologia, la informacion, la reputacién
y las relaciones estratégicas han dejado de ser elementos complementarios para convertirse
en factores determinantes de competitividad y crecimiento sostenible.

Esta realidad no disminuye la importancia de la informacion financiera; por el contrario, la
complementa. Las NIIF continuan proporcionando el marco indispensable para elaborar
estados financieros transparentes, comparables y confiables. No obstante, comprender el
verdadero potencial de una organizacién exige ampliar la perspectiva e incorporar aquellos
factores que explican su capacidad para innovar, adaptarse y generar valor en el largo plazo.

Mas que una tendencia pasajera, la gestion estratégica de los activos intangibles representa
una evolucién natural de la administracion moderna y una oportunidad para que las
organizaciones latinoamericanas fortalezcan su competitividad en mercados cada vez mas
dinamicos y exigentes.

Como reflexion final, cabe recordar que el verdadero valor de una empresa no reside
unicamente en aquello que posee, sino en su capacidad para transformar el conocimiento, la
innovacion y la confianza en ventajas competitivas sostenibles. Las organizaciones que
comprendan esta realidad estaran mejor preparadas para afrontar los desafios de una
economia donde el principal activo ya no siempre puede verse, pero si puede gestionarse,
protegerse y convertirse en crecimiento.
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