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Introduccion

Los mercados, tanto los financieros como los no financieros, utilizan ampliamente y confian
en las valuaciones, ya sea para su inclusién en estados financieros, para el cumplimiento
normativo o como apoyo para la concesion de préstamos con garantia y la realizacién de
transacciones. El consejo de las Normas Internacionales de Valuacién (IVSC, por sus siglas en
inglés) es una organizacion privada, independiente y sin dnimo de lucro que tiene como tarea
fundamental servir al interés general. El objetivo del IVSC consiste en generar confianza y
credibilidad publica en el proceso de valuaciéon mediante la creacién de un marco en el que
los profesionales con la formacién adecuada y un comportamiento ético puedan emitir
opiniones de valuacion creibles.

EL1VSC logra este objetivo:

e Creando y manteniendo las Normas Internacionales de Valuacién (1VS)

e Elaborando notas de guia para valuadores profesionales

e Promoviendo el desarrollo global de la profesion de la valuacién y de prdcticas de
comportamiento ético.

El objetivo primordial de las IVS es el aumento de la confianza de los usuarios de los servicios
de tasacion en las valuaciones en las cuales se basan. Para conseguirlo, las IVS:

a) Promueven la consistencia y ayudan a la compresion de todos los tipos de valuacion
identificando o desarrollando principios y definiciones globalmente aceptados.

b) Identifican y promulgan principios comunes para la realizacion de encargos de valuacion
y su plasmacién en informes.

c¢) Identifican aspectos especificos que deben ser objeto de consideracién, asi como métodos
utilizados comtinmente en la valuacién de distintos tipos de activos o pasivos.

d) Identifican los procesos de valuaciéon y los contenidos del informe mds adecuados para
para las principales finalidades a las cuales sirven las valuaciones.

e) Reducen la diversidad de la prdctica mediante la convergencia de diferentes normas de
valuacion empleadas en sectores y Estados especificos.

Aunque disefiadas para su aplicacion por profesionales de la valuacion, pretenden resultar
provechosas a los usuarios de los servicios de valuacién y a la operativa y evaluacién de los
mercados en general. Las normas identifican métodos de valuacion comtinmente utilizados
pero no explican su aplicacién detalladamente. Se acomparia cada estdndar de algunos
comentarios explicativos para ayudar a entender sus requisitos en contexto, pero no se
incluye orientacion respecto de las técnicas de valuacion. El IVSC publica separadamente
otros documentos técnicos, que incluyen aspectos sobre metodologias de valuacién, pero que
no forman parte de estos estdndares.

La Junta de Normas (IVSB, por sus siglas en inglés) es el organismo del IVSC encargado de
estableces los estdndares. Los miembros de la IVSB son designados por los miembros de la
Junta Directiva del IVSC siguiendo los criterios fijados en los estatutos de la organizacién. La
IVSB es auténoma en el desarrollo y la aprobacion de las IVSC

En el desarrollo de las IVSC, la IVSB:
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1- Sigue el proceso debido para el desarrollo de nuevos estdndares, que incluye consultar
con proveedores y usuarios de servicios de valuacion y el sometimiento a audiencia
publica de todos los nuevos materiales y las modificaciones de los ya existentes.

2- Instaura alianzas con otros organismos dedicados al establecimiento de estdndares
dentro de un drea geogrdfica o un sector especifico.

3- Realiza actividades promocion tales como mesas redondas con invitados externos y
debates con usuarios o grupos de usuarios especificos.

La IVSB estd sujeta a la supervision de la Junta Directiva del IVSC para asegurarse de que
acttia de acuerdo con los objetivos del Consejo y de que lleva a cabo procesos adecuados para
la fijacidn de estandares.

Estructura
Las IVS constan de las partes siguientes:

Definicion de las IVS

Contienen las palabras o expresiones que tienen un significado especifico en el contexto de los
estdndares y que aparecen en mds de un estdndar. Los conceptos que solo se usan en un
estdndar solo se definen en dicho estdndar.

Marco conceptual de las IVS

El Marco Conceptual de las IVS explica los conceptos y principios de valuacién generalmente
aceptados sobre los cuales estdn basadas las 1VS y que deben tenerse en cuenta y aplicarse
cuando se utilicen los estdndares.

Estdndares generales

Los tres estdndares generales con de aplicacién general para todos los tipos de activos y
finalidades de valuacion, y estdn sujetos solamente a variaciones o requisitos adicionales
especificos en los Estdndares de Activos o en las Aplicaciones de Valuacién. Los Estdndares
Generales son: ambito de actuacion (IVS 101), implementacion (IVS 102) y Elaboracion de
Informes (1VS 103).

Estandares de Activos

Cada uno de los estdndares de activos contiene el estdndar propiamente dicho y su
correspondiente comentario. El estdndar establece requisitos que modifican o aumentan los
Estdndares Generales e incluye ejemplos sobre como se suelen aplicar los principios de dichos
Estdndares Generales a la clase concreta de activo a que el estdndar se refiere. El comentario
proporciona informacion adicional sobre las caracteristicas de cada tipo de activo que
influyen en el valor de este e identifica los enfoques y métodos de valuacién cominmente
empleados.

Aplicacién de valuacién

Existen Aplicaciones de Valuacion para las finalidades de valuacion mds habituales. Cada
aplicacién contiene un estdndar y una orientacion al respecto. El estdndar incluye las
adiciones o modificaciones de los requisitos de los Estdndares Generales, asi como ejemplos
de como se aplican los principios en los Estdndares Generales y los Estdndares de Activos en
las valuaciones para la finalidad especifica. La orientacién proporciona informacion sobre:
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a) Los requisitos de valuacion de regulaciones de ambito internacional o estandares emitidos
por otros organismos que puedan ser de aplicacién (e.g. las normas internacionales de
informacion financiera)
b) Otros requisitos comunmente aceptados para valuaciones de esa finalidad
c) Procedimientos adecuados de valuacién para cumplir con dichos requisitos.

Aplicacion de estos Estandares

Cuando se indica que una valuacion se va a realizar o se ha realizado de acuerdo con las 1VS,
se entiende implicitamente que cumple con todos los estdndares individuales relevantes. Debe
explicarse claramente cualquier desviacion que se haya adoptado respecto de la aplicacion
de un estdndar para cumplir con alguna exigencia legal o regulatoria.

Activos y Pasivos

Los estdndares son de aplicacién para la valuacion tanto de activos como pasivos. Para
ayudar a la legibilidad de estos estdndares, las palabras “activo” o “activos” estdn pensadas
para incluir asimismo “pasivo” o “pasivos” excepto cuando se indiquen expresamente lo
contrario, o bien cuando por el contexto resulte evidente que los pasivos quedan excluidos.

Fecha de entrada en vigor

Esta publicacion incluye los estdndares aprobados por la IVSB a 1 de junio de 2011. La fecha
de entrada en vigor de cada estdndar se muestra en el propio estdndar. Aunque por
conveniencia se publican regularmente copias de los estdndares aprobados en una fecha
determinada, pueden introducirse cambios en los estdndares existentes o afiadirse nuevos
estdndares en cualquier momento, siempre que la IVSB siga el procedimiento debido. Las
modificaciones y los estdndares nuevos estardn disponibles en el sitio web del IVSC

(www.ivsc.org).

Los estandares de 2007
Los estdndares, aplicaciones y notas de guia de la octava edicion publicada en 2007 no
resultara de aplicacion después del 31 de diciembre de 2011.


http://www.ivsc.org/
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Principales cambios

Recomendaciones de Revision Critica

EL IVSC es el organismo sucesor del Comité de las Normas Internacionales de Valuacion, que
desarrollé y publicé las IVS desde los primeros afios ochenta hasta 2007. En 2006, el antiguo
Comité cred un Grupo de Revision Critica con el objetivo de estudiar una posible mejora de los
estdndares para dar respuesta a los requisitos del cambiante mercado de la valuacién. El
informe del grupo de revision critica fue publicado en 2007 y los comentarios recibidos
apoyaron la respuesta en marcha de sus recomendaciones. En el desarrollo de estos nuevos
estdndares la 1IVSB ha tenido en cuenta la mayoria de las principales recomendaciones
incluidas en la revision, asi como los resultados obtenidos durante el proceso de consulta.

Como resultado se dan importantes cambios en el estilo y en la presentacion de los estdndares
revisados, en comparacion con versiones anteriores. Debido a esto, no es prdctico listar todos
los cambios realizados. Entre los mds significativos pueden mencionarse los que se enuncian
a continuacion.

Eliminacion de Repeticiones

Para hacer los estdndares mds accesibles, surgio la necesidad de eliminar su longitud y
complejidad aparente. Reuniendo el material que previamente aparecia en distintas partes
de las 1VS 2007, se descubrieron repeticiones significativas de los mismos conceptos y temas.

Eliminacion de Metodologia

Las dos notas de guia de las IVS 2007 sobre el Enfoque del coste (GN8) y el Descuento de Flujos
de Efectivo (GN9) son discusiones sobre técnicas especificas de valuacion que no cumplen los
criterios sobre inclusion en los estdndares. En los nuevos estdndares, los enfoques y métodos
son definidos y explicados de manera genérica, sin entrar en detalles sobre su aplicacién. En
el futuro, la Comision Profesional del IVSC publicara documentos de informacion técnica
(TIPs, por sus siglas en inglés) sobre metodologia de manera separada a los estdndares. Las
antiguas GN8 y GN9 estdn siendo revisadas por la IVPB, algunos borradores para audiencia
publica sobre estos temas fueron publicados en 2011 y hay otros TIPs en proyecto. Pueden
encontrase mds detalles sobre el actual plan de trabajo en IVSC en www.ivsc.org.

Eliminacién de Cédigo Etico

El 1VSC es un organismo encargado de establecer estdndares de valuacion. Un
comportamiento ético es un componente vital de la prdctica valuadora, pero acreditar y
regular a los valuadores individuales es una cuestion que corresponde a quienes adoptan los
estandares. La regulaciéon de la valuacién también adopta muchas formas en diferentes
sectores y Estados. La inclusién de un cédigo Etico en unos estdndares que aspiran a ser de
aplicacién obligatoria creaba un obstdculo en su adopcién porque inevitablemente el cédigo
diferia en sus detalles del utilizarlo por otros. El cédigo ético que aparecia en ediciones
anteriores ha tenido por tanto que ser eliminado, aunque la IVPB tiene en proyecto el
desarrollo de un modelo de cédigo ético que sirva como referencia para otros cédigos y para
apoyar el desarrollo de la profesion en economias emergentes.

Glosario
La edicién del 2007 de las IVS incluia un glosario muy completo. Dicho glosario comprendia
muchos términos no utilizados en los estdndares y definiciones superfluas de términos en las
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cuales la definicion era similar a la encontrada en un diccionario comun. Los estdndares
revisados no incluyen un glosario, sino una breve lista de definiciones utilizadas en los propios
estdndares para ayudar a la interpretacion. Esto estd limitado a palabras y términos
utilizados con un significado en particular y no evidente a partir de su significado en el uso
cotidiano. La IVPB estd desarrollando un glosario completo de términos comiinmente
relacionados con la valuacion, pero que no formara parte de los estdndares.

Mayor importancia de los principios

En los anteriores estdndares existia una tendencia a fijar requisitos preceptivos demasiado
detallados para la aplicacion prdctica a lo largo de una extensa prdctica global de la
valuacion. Los nuevos estdndares se centran en los principios requeridos, ilustrados con
ejemplos cuando es necesario, para permitir una aplicacién tan amplia como sea posible.

Cambios por secciones
Aungque no se pueden detallar los cambios individuales en el texto, a continuacion, se resumen
los mds significativos en relacién con las 1VS 2007, agrupados por secciones:

IVS 2007 Estdndares revisados
Conceptos fundamentales | Los principios genéricos de valuacion han sido trasladados al marco conceptual
en relacion con los | delasIVS. El material sobre valor de mercado, suelo e inmuebles se ha refundido

principios de valuacién
generalmente aceptados.

en la IVS 230, derechos sobre Inmuebles.

Cdédigo de Conducta

Eliminada; véase comentario

Tipos de Bienes

No reproducida de forma directa. Algunos elementos se han incluido en los
estdndares de activos.

Introduccion a las Normas
Internacionales de
Valuacion

No reproducida de forma directa. Algunos elementos se han incluido en el marco
conceptual de las IVS y en la 1VS 103, elaboracion de informes

1VS 1, Valor de Mercado e
IVS 2, Bases de Valor
destinadas al Valor del
Mercado

Fusionadas en el marco conceptual de las 1VS.

IVS 3, Informes de Valuacior

Principios trasladados a la 1VS 103, elaboraciéon de informes.

IVA 1, Valuaciones para la
Elaboraciéon de Estados
Financieros

Ahora incluida en la 1VS 300, valuaciones para la elaboracién de estados
financieros. El material ha sido actualizado y se ha diferenciado claramente entre
el estdndar y la orientacién sobre las valuaciones necesarias para cumplir con
requisitos contables especificos.

IVA 2, Valuaciones para la
Concesion de Préstamos
con Garantia

Se ha hecho especifica para inmueblesy se ha trasladado a la IVS 310, valuaciones
de derechos sobre inmuebles para préstamos con garantia. Se ha diferenciado
claramente entre el estdndary la orientacion y se han introducido otros cambios
menores.

IVA 3, Valuacién de Activos
del Sector Publico para la
Elaboraciéon de Estados
Financieros

Es ahora un anexo de las IVS 300, valuaciones para la elaboracién de estados
financieros.

GN1, Valuaciéon de Bienes
Inmuebles; y GN2, Derechos
de Arrendamiento

Elementos trasladados y refundidos en la IVS 230, derechos sobre inmuebles

GN 3, Valuacién de

Instalaciones y Maquinaria

Actualizado y trasladado a la IVS 220, instalaciones y maquinaria.
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GN 4, Valuacion de Activos
Intangibles

Esta nota fue sustituida por una GN 4 extendida y revisada, publicada en febrero
del 2010. Contenia una completa guia sobre activos intangibles. El nuevo
estdndar de las IVS 210, activos intangibles, estd basado en la GN 4 revisada, pero
se ha omitido la orientacion mds detallada. Esta siendo incorporada en un TIP
separado.

GN 5, Valuacién de Bienes
Muebles

No tiene equivalencia en los nuevos estdndares. La definicién de bienes muebles
en los anteriores estdndares era muy amplia y cubria muchas clases de activos
que son ahora tratados en estdndares mds especificos. La anterior nota de guia
fue descartada por la 1VSB en febrero de 2010.

GN 6, Valoracion de

Empresas

Algunos estdndares para valoracion de empresas se encuentran en la IVS 200,
empresas y participaciones en empresas.

GN 7, Consideracion de
Sustancias  Nocivas y
Peligrosas

Este tema es solo uno de los muchos que pueden afectar el valor de un activo. Es
las anteriores IVS no se destacé ningtin otro aspecto. No incluida en la presente
version.

GN 8, El Enfoque del Coste;
y GN 9, Descuento de Flujos

Esta nota contenia discusiones sobre métodos de valuacién y no cumplia los
criterios para la inclusién en los estdndares. El IVSC estd produciendo TIPs

de Efectivo. revisados sobre este y otros métodos de valuacion.

GN 10, Revision de|No incluida ya que el anterior estdndar no contiene requisitos distintos de los

Valuaciones exigidos para otros tipos de bienes inmuebles.

GN 11, Revision de|Eldmbitoy las limitaciones de los encargos se tratan ahora de manera genérica

Valuaciones en la 1VS 101, dmbito de actuacion. No se incluye. El IVSC tiene actualmente en
proyecto el desarrollo de una guia sobre revisiones de auditoria que puede
conducir a futuros cambios sobre los estdndares existentes o a un nuevo estdndar.

GN 12, Valuacién de | Un estdndar revisado aparecio en el borrador para audiencia ptblica, pero no ha

Propiedades de Actividad
Comercial

sido aprobado por la junta en espera de que se lleven a cabo mds consultas sobre
la relacién que guarda con la IVS 200, empresas y participaciones en empresas, y
la IVS 230, derechos sobre inmuebles.

GN 13, Tasacion Masiva

No incluida, ya que no contiene procedimientos de valuacién diferentes de los

para la Tributacién | incluidos en los estdndares generales.
Inmobiliaria
GN 14, Valuacion de|Hay un ambicioso proyecto sobre valuaciones en las industrias extractivas que

Inmuebles en las Industrias
Extractivas

estd a punto de comenzary que probablemente conduzca a un nuevo estdandary
a una nota de guia. La actual GN no ha sido incluida y fue descartada por la IVSB
en febrero de 2010

GN 15, Valuacién de Bienes
Historicos

Incluida como anexo a la IVS 230, derechos sobre inmuebles

GN 17, Valuacion de
Inmuebles de Inversion

(publicada en febrero de
2010)

Incluida como la 1VS 233, inmuebles de inversién en construccion.
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DEFINICIONES DE LAS IVS

Las definiciones listadas a continuacion son palabras o expresiones usadas en el Marco
Conceptual de las 1VS, los Estdndares Generales o en mds de un Estdndar de Activos o
Aplicacién de Valuacién con un significado especifico o limitado. Estos términos estdn escritos
en cursiva en el texto de cada estdndar.

Activo intangible: activo no monetario que se manifiesta por sus propiedades econémicas.
No tiene sustancia fisica, pero proporciona derechos y beneficios econémicos a su propietario.

Base de valor: declaracion sobre las hipdtesis fundamentales de medicion de un valor.

Bien inmueble: el terreno y todas las cosas que son parte natural de este, como por ejemplo
drboles y minerales; otros elementos afiadidos, como por ejemplo edificios y mejoras, asi como
los anexos permanentes a edificios, e.g. instalaciones mecdnicas y eléctricas que proporcionan
servicios a un edificio, que estdn tanto por debajo como por encima del nivel del suelo.

Comprador especial: comprador concreto para el cual un activo determinado tiene un valor
especial debido a ciertas ventajas que le proporciona su propiedad que no estarian disponibles
para otros compradores en el mercado.

Enfoque de renta (también conocido como enfoque de actualizacién de rentas): proporciona
un valor indicativo mediante la conversion de flujos de efectivo en un unico valor de capital.

Enfoque de comparacion: proporciono un valor indicativo comparando el bien objeto de
estudio con activos idénticos o similares sobre cuyo precio se dispone de informacion.

Enfoque de coste: proporciona un valor indicativo utilizando el principio econémico segun
el cual un comprador no pagaria por un activo mds que el coste de obtener un activo de igual
utilidad, ya sea por compra o por construccion.

Fecha de valuacion: fecha de aplicacién de una opinion de valor.

Fondo de comercio: beneficio econémico futuro procedente de una empresa, de una
participacion en una empresa o del uso de un grupo de activos inseparables.

Hipétesis especial: hipétesis que supone hechos distintos de los existentes en la fecha de
valuacion o que no seria planteada por un agente tipico del mercado en una transaccién en
la fecha de valuacion.

Inmueble de inversion: propiedad consistente en un terreno o edificio o parte de un edificio
o ambos, de la cual el duerio hace uso para percibir rentas, aumentar su patrimonio o ambos,
en lugar de para: (a) el uso en la produccion, el suministro de bienes o servicios o una finalidad
administrativa, o (b) la venta en la actividad ordinaria de una empresa.

Propiedad comercial especializada: cualquier tipo de propiedad inmobiliaria disefiada
para un tipo especifico de negocio en el cual el valor de la propiedad refleja el potencial
econdémico de ese negocio.
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Propiedad inmobiliaria: todos los derechos reales o personales y los beneficios relacionados
con la propiedad de un bien inmueble.

Renta de mercado: cuantia estimada por la que un bien se arrendaria en la fecha de
valuacién entre un arrendador y un arrendatario dispuestos a contratar, en una transaccion
libre, tras una comercializacion adecuada en condiciones de igualdad, tras una
comercializacién adecuada en la que las partes hayan actuado con conocimiento, de manera
prudente y sin coaccion.

Valor de inversion: valor de un activo para un propietario actual o potencial, para objetivos
individuales de inversion o de operaciones.

Valor de mercado: cuantia estimada por la que un activo o pasivo deberia intercambiarse
en la fecha de valuacién entre un comprador dispuesto a comprar y un vendedor dispuesto a
vender, en una transaccién libre, tras una comercializacién adecuada en el que las partes
hayan actuado con conocimiento, de manera prudente y sin coaccion.

Valor de sinergia: elemento del valor adicional creado por la combinacién de dos o mds
activos participaciones cuando el valor combinado es mayor que la suma de los valores
separados.

Valor especial: cuantia que refleja ciertas cualidades particulares de un activo que son
solamente de valor para un comprador especial.

Valor razonable: precio estimado para la transaccién de un activo o pasivo entre dos partes
identificadas, informadas y dispuestas que refleja los intereses respectivos de dichas partes?.

1 Esto no es de aplicacion para valuaciones destinadas a la elaboracion de estados financieros; véase la IVS 300
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Marco Conceptual de las IVS

Contenido Pdrrafos
Valuacién y Juicio 1
Independencia y Objetividad 2-4
Competencia 5-6
Precio, Coste y Valor 7-10
El Mercado 11-15
Actividad del Mercado 16-18
Agentes del Mercado 19-20
Factores Especificos de una Entidad 21-23
Agregacion 24-25
Base de Valor 26-29
Valor de Mercado 30-35
Costes de Transaccion 36
Valor de Inversién 37-38
Valor Razonable 39-43
Valor Especial 44-47
Valor Sinergia 48
Hipdtesis 49-52
Ventas Forzosas 53-55
Enfoques de Valuacion 56
Enfoque de Comparacién 57-58
Enfoque de Renta 59-62
Enfoque de Coste 63-64
Métodos de Aplicacién 65
Imputs de Valuacion 66-73

El marco conceptual de las 1VS contiene conceptos, principios y definiciones de valuacion
generalmente aceptados en los cuales estdn basadas las IVS. Este marco conceptual debe
tenerse en cuenta y aplicarse al trabajar siguiendo los estdndares individuales y las
aplicaciones de valuacion.

Valuacion y Juicio

1. La aplicacion de los principios en estos estdandares a situaciones especificas requerird el
ejercicio del juicio. Este juicio debe ser aplicado objetivamente y no debe alterar el resultado
de la valuacion al alza o a la baja. El juicio debe ser ejercitado teniendo en cuenta la finalidad
de la valuacion, la base de valor y cualesquiera otras hipétesis aplicables a la valuacién.

2. El proceso de valuacion requiere del valuador la emision de un juicio imparcial sobre la
relevancia dada a diversos datos o hipdtesis para llegar a una conclusion. Para que una
valuacion sea creible, es importante que se pueda ver que estos juicios han sido emitidos en
un entorno que promueve la transparencia y minimiza la influencia de cualesquiera factores
subjetivos en el proceso.
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3. Muchos estados dispones de leyes o reglamentos que solamente permiten a algunas
personas la valuacién de ciertas clases de activos para diversas finalidades. Adicionalmente,
muchas organizaciones profesionales y proveedores de servicios de valuacion tienen cédigos
éticos que requieren la identificacion y declaracion de potenciales conflictos de intereses. La
finalidad de estos estdndares es la de fijar principios y definiciones reconocidos
internacionalmente para la preparacion y redaccion de informes de valuaciones. No incluye
regulaciones sobre las relaciones entre los solicitantes de valuaciones y los que las llevan a
cabo, ya que las cuestiones relativas a la conducta y comportamiento ético de los valuadores
es competencia de las asociaciones profesionales y otros organismos con potestad reguladora
sobre los valuadores.

4. Aunque la promulgacién de reglas de conducta queda fuera del alcance de estos estdndares,
es sin embargo fundamental la existencia de controles y procedimientos adecuados para
asegurar el grado necesario de independencia y objetividad en el proceso de valuacion de
forma que pueda verse que los resultados no estdn sesgados. Si bien la finalidad de valuacién
requiere que el valuador tenga un estado especifico o declaracién que confirme su capacidad,
los requisitos estdn fijados en el estdndar apropiado.

Competencia

5. Ya que la valuacion requiere el ejercicio de la competencia técnica y el juicio, es
fundamental que las valuaciones sean preparadas por un individuo o una empresa que cuenta
con la competencia técnica adecuada, la experiencia y el conocimiento del objeto de la
valuacion, el mercado en el cual se comercia y la finalidad de la valuacion.

6. Para valuaciones complejas o compuestas por muchos activos, es aceptable que el valuador
busque la ayuda de especialistas en ciertos aspectos del encargo global, siempre que esto se
declare en el dmbito de actuacién (véase la IVS 101, dmbito de actuacion).

Precio, Coste y Valor

7. El precio es la cantidad demandada, ofrecida o pagada por un activo. Debido a la capacidad
financiera, motivaciones o intereses especiales de un determinado comprador o vendedor, el
precio pagado puede ser diferente del valor asignado al activo por terceras personas.

8. El coste es la cantidad requerida para adquirir o crear un activo. Cuando ese activo ha sido
adquirido o creado, el coste es un hecho. El precio estd relacionado con el coste por que el
precio pagado por un activo se convierte en el coste para el comprador.

9. El valor no es un hecho sino una opinion sobre:

a) El precio que con mds probabilidad se pague por un activo,
b) Los beneficios econémicos de poseer un activo.

10. La palabra “valuacién” puede usarse para referirse al valor estimado (la conclusion de la
valuacion) o a la preparacién del valor estimado (el acto de valuar). En estos estdndares deberia
quedar claro a partir del contexto el significado que se le ha querido dar. Si hay lugar para la
confusion o se necesita distinguir claramente entre ambos significados, se usan palabras

adicionales.
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El Mercado

11. Un mercado es un entorno en el cuales se intercambian bienes y servicios entre
compradores y vendedores a través de un mecanismo de fijaciéon de precio. El concepto de
mercado implica que los bienes y servicios pueden ser intercambiados entre compradores y
vendedores sin excesivas restricciones en sus actividades. Cada parte responderd a la relacion
de oferta y demanda y otros factores de fijacion de precios, asi como a su propio conocimiento
de la utilidad relativa de los bienes o servicios y a sus necesidades y deseos individuales.

12. Para estimar el precio mds probable que seria pagado por un activo, es de fundamental
importancia entender el alcance del mercado en el cual ese activo serio negociado. Esto es
debido a que el precio obtenido dependerd del niimero de compradores y vendedores en el
mercado particular en la fecha de valuacion. Para tener algtn efecto sobre el precio, los
compradores y vendedores deben tener acceso a ese mercado. Un mercado puede definirse
segtn varios criterios. Entre ellos se encuentran:

a) Los bienes o servicios que son negociados; por ejemplo, el mercado de vehiculos de motor
es distinto del mercado del oro.

b) Las restricciones de escala o distribucién; por ejemplo, un fabricante de bienes puede no
tener la infraestructura de distribucién o de marketing para vender a usuarios finales y los
usuarios finales pueden no necesitar los bienes en el volumen en el cual son producidos por el
fabricante.

c) El ambito geogrdfico; por ejemplo, el mercado para bienes o servicios similares puede ser
local, regional, nacional o internacional.

13. Sin embargo, aunque en algiin momento un mercado puede ser auténomo y estar poco
influido por la actividad en otros mercados, tras un periodo de tiempo se influirdn
mutuamente. Por ejemplo, en un momento dado el precio de un activo en un estado puede ser
mal alto que el obtenido para un activo idéntico en otro momento. Si se ignora cualquier
posible efecto de distorsién provocado por restricciones gubernamentales al comercio o
politicas fiscales, los oferentes incrementarian a lo largo del tiempo su oferta del activo hasta
el estado el cual conseguirian mayor precio y reducirian el suministro hasta el estado en el
cual el precio era inferior, llegando de este modo a una convergencia de precios.

14. Si no se deduce claramente del contexto, las referencias en las IVS al mercado se refieren
al mercado en el cual el activo u obligacién valuados son normalmente intercambiados en la
fecha de valuacion y al cual tiene acceso la mayoria de agentes del mercado, incluido el
propietario actual.

15. Los mercados rara vez operan en un equilibrio constante entre la oferta y la demanda y
en un nivel de actividad uniforme, debido a varias imperfecciones. Las imperfecciones del
mercado mds comunes son, entre otras, disrupciones de oferta, incrementos o decrementos
subitos de la demanda y la asimetria de informacion entre los agentes del mercado. Debido a
que los agentes del mercado reaccionan a estas imperfecciones, en un momento dado un
mercado puede estar adaptdndose a cualquier cambio que haya provocado un desequilibrio.
Una valuacién que tenga por objetivo la estimacién del precio mds probable en el mercado
debe reflejar las condiciones en el mercado relevante en la fecha de valuacién y no un precio
ajustado o suavizado basado en una supuesta restauracion del equilibrio,
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Actividades del Mercado

16. El grado de actividad en un mercado fluctuard. Aunque puede llegar a identificarse un
nivel normal de actividad a lo largo de un periodo extenso, en la mayoria de mercados habrd
periodos con un nivel de actividad significativamente superior o inferior a esta norma. Los
niveles de actividad solo pueden ser expresados en términos relativos; por ejemplo, un
mercado puede ser mds o menos activo de lo que lo era en una fecha anterior. No hay una
linea definida con precision sobre lo que se considera un mercado activo o inactivo.

17. Cuando la demanda es alta en relacidn con la oferta, se espera que los precios suban, lo
cual tiende a atraer a mds vendedores al mercado y a un incremento de actividad. Lo contario
ocurre cuando la demanda es baja y los precios estdn cayendo. Sin embargo, distintos niveles
de actividad pueden ser la respuesta a movimientos en el precio mds que la causa de éstos.

18. La informacion sobre el precio de un mercado inactivo puede todavia ser un indicio del
valor del mercado. Un periodo de precios en caida puede verse acompanados tanto de niveles
mds bajos de actividad como un incremento en las ventas que podria considerarse “forzado”
(véase pdrrafos 53 a 55 infra). Sin embargo, hay vendedores en mercados decadentes que no
estdn actuando bajo coaccion, pasar por alto los indicios de los precios fijados por estos
vendedores equivale a ignorar la realidad del mercado.

Agentes del Mercado

19. Las referencias en las IVS a los agentes del mercado lo son al total de individuos, empresas
y otras entidades que estdn involucradas en transacciones reales o que estdn considerando la
posibilidad de participar en una transaccion de un tipo particular de activo. La intencién de
comerciar, asi como las opiniones atribuidas a los agentes del mercado son las tipicas de
compradores y vendedores reales o potenciales y activos en el mercado en la fecha de
valuacion, no de cualquier individuo o entidad particular.

20. Al emprender una valuacion basada en el mercado, las particularidades especificas del
propietario actual o de un comprador potencial especifico no son relevantes por que tanto el
posible comprador como el posible vendedor son individuos o entidades hipotéticos con los
atributos de un agente del mercado tipico. Estos atributos son tratados en el marco
conceptual del valor del mercado (véase parrafos 31(d)y 31(e)). El marco conceptual también
requiere la exclusion de cualquier elemento de valor especial y de cualquier elemento de valor
que no esté disponible para los agentes del mercado de forma general (véase pdrrafos 31(a)

Y 31 (f)).

Factores Especificos de una Entidad

21. Los factores que son especificos de un comprador o vendedor particular y no estdn
disponibles en general para los agentes del mercado son excluidos de los Imputs usados en
valuaciones basados en el mercado. Ejemplos de factores especificos de entidades que pueden
no estar disponibles para los agentes del mercado son los siguientes:

a) Valor adicional derivado de la creacién de una cartera de activos similares.
b) Sinergias unicas entre el activo y otros activos propiedad de la entidad,

c) Restricciones o derechos legales,

d) Beneficios o costes fiscales

e) La habilidad para explotar el activo exclusivo de la entidad.
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22. Por lo general, determinar si estos factores son especificos de una entidad o estdn
disponibles para otros agentes del mercado se hace caso por caso. Por ejemplo, un activo
puede no comerciarse por separado sino como parte de un grupo. Cualquier sinergia del
activo con los activos relacionados del grupo seria transferida a los agentes del mercado y por
lo tanto no seria especifica de una entidad.

23. Si el objetivo de la valuacién es determinar el valor a un propietario especifico, los factores
especificos de la entidad son reflejadas en la valuacidn del activo. Entre las situaciones en las
cuales un propietario especifico puede requerir el valor de un activo se cuentan los siguientes
ejemplos:

a) Prestar apoyo a decisiones de inversion,
b) Revisar el rendimiento de un activo,

Agregacion
24. Elvalor de un activo individual depende con frecuencia de su asociacién con otros activos
relacionados. Algunos ejemplos son:

a) La compensacion de activos y pasivos en una cartera de instrumentos financieros,

b) Una cartera de bienes complementarios entre si, proporcionando a un posible comprador
masa critica o presencia en lugares estratégicos.

c) Un grupo de mdquinas en una linea de produccion, o el software requerido para operar
una mdquina o mdquinas,

d) Las recetas y patentes en las que se sustenta una marca,

e) Tierras, edificios, plantas industriales y equipos interdependientes entre si y empleados en
una empresa.

25. Cuando se requiere la valuacién de activos que se encuentran en conjuncion con otros
complementarios o relacionados, es importante definir claramente si se va valuar al grupo o
cartera de activos o bien cada activo individualmente. Si es esto ultimo, es también importante
establecer si cada activo debe ser valuado:

a) Como un elemento individual, pero suponiendo que los otros activos estdn disponibles para
un comprador, o

b) Como un elemento individual, pero suponiendo que los otros activos no estdn disponibles
para un comprador.

Base de Valor
26. Una base de valor es la declaracion de las hipdtesis fundamentales de medicion de una
valuacion.

27. Describe los principios fundamentales en los cuales se basard el valor de tasacién; por
ejemplo, la naturaleza de la transaccién hipotética, la relacién y motivacion de las partes y el
alcance en el cual estd el activo expuesto en el mercado. La base apropiada dependerd de la
finalidad de la valuacion. Una base de valor deberia distinguirse claramente de:

a) El enfoque o método utilizado para proporcionar un valor indicativo,
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b) El tipo de activo que se estd evaluando,
c¢) El estado actual o supuesto de un activo en el momento de la valuacién,
d) Cualquier hipdtesis adicional o hipdtesis especial que modifique los principios
fundamentales en circunstancias especificas.

28. Una base de valuacion puede estar contenida en una de estas tres categorias:

a) La primera es la indicacion del precio mds posible que seria alcanzado en un intercambio
hipotético en un mercado libre y abierto. El valor del mercado tal como se define en estos
estdndares entra en esta categoria.

b) La segunda es la indicacion de los beneficios que una persona o entidad disfruta en tanto
sea propietaria de un activo. El valor es especifico de esa persona o entidad, y puede no ser
relevante para los agentes del mercado en general. El valor de inversion y el valor especial
tal como se definen en estos estdndares entran en esta categoria.

c¢) La tercera es la indicacién del precio que seria acordado razonablemente entre dos partes
concretas de para el intercambio de un activo. Aunque las partes pueden no tener relacion
entre si y negociar en condiciones de igualdad, el activo no estd necesariamente expuesto
al mercado y el precio acordado puede reflejar ventajas o desventajas que su propiedad
otorga de manera especifica a las partes involucradas mds que al mercado en su conjunto.
Elvalor razonable tal como se define en estos estdndares entra en esta categoria.

29. Las valuaciones pueden requerir del uso de varias bases de valor definidas por ley,
regulacion, contrato privado u otro documento. Aunque tales bases pueden parecer similares
a las bases de valor definidas en estos estdndares, salvo que el documente haga una referencia
inequivoca a las IVS, su aplicacion puede necesitar de un enfoque diferente del escrito en las
IVS. Estas bases deben interpretarse y aplicarse de acuerdo con las estipulaciones del
documento de origen. Ejemplos de bases de valor definidas en otras regulaciones son las bases
de medicion de valuaciones presentes en las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) y otros estdndares contables.

Valor de Mercado

30. El valor de mercado es la cuantia estimada por la que un activo deberia intercambiarse
en la fecha de valuaciéon entre un comprador dispuesto a comprar y un vendedor dispuesto a
vender, en una transaccion libre, tras una comercializacién libre adecuada en la que las
partes hayan actuado con conocimiento, de manera prudente y sin coaccion.

31. La definicién de valor de mercado serd aplicada de acuerdo con el siguiente marco
conceptual:

a) “La cuantia estimada” se refiere al precio expresado en términos de dinero que puede
pagarse por un activo de una transaccion de mercado realizada en condiciones de igualdad
entre partes independientes. El valor de mercado es el precio mds estable que puede
obtenerse razonablemente en la fecha de valuacién en la conformidad con la definicién del
valor de mercado. Es el mejor precio razonablemente obtenible por el vendedor y el mds
ventajoso razonablemente obtenible por el comprador. Esta estimacién excluye
especificamente un precio estimado inflado o deflactado por condiciones o circunstancias
especiales tales como una financiacion atipica acuerdos de sale o leaseback,
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consideraciones especiales o concesiones proporcionadas por cualquier asociado con la
venta, o cualquier elemento de valor especial.
“Un activo deberia intercambiarse” se refiere al hecho de que el valor de un activo es la
cantidad estimada mds que un importante predeterminado o un precio de venta real. Es el
precio en una transaccion que cumple con todos los elementos de la definicion de valor de
mercado en la fecha de valuacion.
“En la fecha de valuacién” requiere que el valor sea temporalmente especifico en una fecha
determinada. Ya que los mercados y las condiciones del mercado pueden variar, el valor
estimado puede ser incorrecto o inapropiado en otro momento. En montante de la
valuacion reflejara el estado y circunstancias reales del mercado en una fecha de valuacién
efectiva, no los de una fecha pasada o futura. La definicion también presupone un
intercambio simultdneo y el cumplimiento del contrato de venta sin ninguna variacion en
el precio que pudiera hacerse en otra circunstancia;
“Entre un comprador dispuesto a comprar” se refiere a que uno estd motivado, pero no
obligado a comprar a cualquier precio. Este comprador es asimismo uno que comprar de
acuerdo con las realidades del mercado actual y con las expectativas actuales del mercado,
mds que en relacién con un mercado imaginario o hipotético que no puede ser demostrado
o0 cuya existencia no puede preverse. Se presume que el comprador no pagaria un precio
mayor que el que el mercado exige. El actual propietario estd incluido entre quienes
constituyen “el mercado”;
“Y un vendedor dispuesto a vender” es un vendedor que ni estd muy entusiasmado, ni se
encuentra forzado a vender a cualquier precio ni estd preparado para ofrecer un precio
que no se considere razonable en el mercado actual. El vendedor dispuesto a vender estd
motivado para vender el activo en condiciones de mercado por el mejor precio obtenible
en un mercado abierto después de una adecuada comercializacion, cualquiera que este
precio sea. Las circunstancias del propietario real no entran en estas consideraciones por
que el vendedor dispuesto a vender es un propietario hipotético;
“En una transaccion libre” es una transaccion entre partes que no tienen una relacion
particular ni especial, como por ejemplo la de parentesco, la que hay entre una empresa
matriz y sus filiales o la de casero e inquilino, que puede hacer que el nivel del precio no sea
el propio del mercado o que esté inflado debido a un elemento de valor especial. Se presume
que la transaccion al valor de mercado se realiza entre partes no relacionadas, actuando
cada una independientemente;
“Tras una comercializacion adecuada” significa que el activo seria expuesto en el mercado
de la manera mds apropiada para lograr la venta al mejor precio razonablemente
obtenido de acuerdo con la definicion de valor de mercado. Se presume que el método de
venta es el mds apropiado para obtener el mejor precio en el mercado al cual tiene acceso
el vendedor. La longitud de la exposicion no es un periodo fijo sino que varia en funcion del
tipo de activo y de las condiciones del mercado. El unico criterio es que debe haber
suficiente tiempo para permitir que el activo llame la atencién de un nimero adecuado de
agentes del mercado. El periodo de exposicion tiene lugar con anterioridad a la fecha de
valuacion;
“En la que las partes hayan actuado con conocimiento, de manera prudente” presume que
tanto el comprador dispuesto a comprar como el vendedor dispuesto a vender estdn
razonablemente informados sobre la naturaleza y caracteristicas del activo. Sus usos
reales y potenciales y el estado del mercado en la fecha de valuacion. Se presume de cada
uno un uso prudente de esa informacién para buscar el precio mds favorable para sus
respectivas posiciones en la transaccion. La prudencia es evaluada refiriéndose al estado
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del mercado en la fecha de valuacién, no en retrospectiva en alguna fecha de posterior. Por
ejemplo, no es necesariamente imprudente para un vendedor vender activos en un mercado
con precios en caida a un precio mds bajo que el de niveles anteriores del mercado. En estos
casos, como ocurre con otros intercambios en mercados con precios cambiantes, el
comprador o vendedor prudente actuard de acuerdo con la mejor informacion del mercado
disponible en ese momento;

i) “Y sin coaccién” establece que cada parte estd motivada para emprender la transaccion,
pero no estd forzada ni excesivamente coaccionada para completaria.

32. El concepto de valor de mercado presupone un precio negociado en un mercado abierto y
competitivo donde los participantes actuan libremente. El mercado para un activo puede ser
un mercado internacional o uno local. El mercado puede estar compuesto de numerosos
compradores y vendedores, o puede estar caracterizado por un niuimero limitado de
participantes. El mercado en el cual el activo estd expuesto para la venta es aquel en el cual
el activo intercambiado se intercambia normalmente (véanse pdrrafos 16 a 20 supra).

33. El valor de mercado de un activo reflejard su mayor y mejor uso. El mayor y mejor uso de
un activo que maximiza su productividad y que es posible, estd legalmente permitido y es
financieramente viable. El mayor y mejor uso puede suponer la continuacion a un uso ya
existente de un activo o un bien un uso alternativo. Esto es determinado por el uso que un
agente del mercado tendria pensado para el activo al formular el precio por el cual estd
dispuesto a pagar.

34. El mayor y mejor uso de un activo valuado individualmente puede ser diferente de su
mayor y mejor uso como parte de un grupo, donde su contribucién al valor conjunto debe
tenerse en cuenta.

35. La determinacion del mayor y mejor uso implica considerar lo siguiente:

a) Para establecer si un uso es posible, se deberd tener en cuenta qué considerarian razonable
los agentes del mercado,

b) Para reflejar el requisito de ser permitido legalmente, cualquier restriccion legal en el uso
de ese activo, como por ejemplo las urbanisticas, deben tenerse en cuenta,

c) Elrequisito de que el uso debe ser financieramente viable debe tenerse en cuenta si un uso
alternativo, fisicamente posible y permitido legalmente, generaria un rendimiento
suficiente a un agente de mercado tipico, después de deducir los costes de conversion a ese
uso, ademds del rendimiento derivado del uso existente.

Costes de Transaccion

36. El valor de mercado es el precio estimado de intercambio de un activo sin tener en cuenta
los costes de venta del vendedor ni los de compra del comprador y sin ningtn ajuste por
impuestos pagaderos por cualquiera de las partes como resultado directo de la transaccion.

Valor de Inversion

37. Elvalor de inversion es el valor de un activo para el propietario o un propietario potencial,
para objetivos individuales de inversién o de operaciones.
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38. Esta es una base de valor especifica de una entidad. Aunque el valor de un activo para su
propietario puede ser el mismo que la cantidad que pueda obtener de su venta a otra parte,
esta base de valor refleja los beneficios recibidos de una entidad por poseer el activo y, por
tanto, no implica necesariamente un intercambio hipotético. El valor de inversién refleja las
circunstancias y objetivos financieros de la entidad para la cual la valuacién se estd
produciendo. Es usado con frecuencia para medir el rendimiento de la inversion. Las
diferencias entre el valor de inversién de un activo y su valor de mercado proporcionan la
motivacion o que los compradores o vendedores necesitan para entrar en el marcado.

Valor Razonable

39. Elvalor razonable es el precio estimado para la transaccion de un activo o un pasivo entre
dos partes identificadas, informadas y dispuestas, que refleja los intereses respectivos de
dichas partes.

40. La definicién de valor razonable de las NIIF es diferente de la anterior. La IVSB considera
que las definiciones de valor razonable de las NIIF con generalmente consistentes con la de
valor de mercado. Las definiciones y aplicaciones de valor razonable bajo las NIIF se tratan
en la IVS 300, valuaciones para la elaboracién de estados financieros.

41. Para finalidades distintas del uso en estados financieros, el valor razonable puede
distinguirse del valor de mercado. El valor razonable requiere que el precio sea valorado como
razonable entre dos partes identificadas teniendo en cuenta las ventajas e inconvenientes que
cada uno obtiene de la transaccion. Es comtinmente aplicado en un contexto judicial. En
contraste, el valor de mercado requiere que cualquier ventaja que no esté disponible
generalmente para todos los agentes del mercado no sea tomada en cuenta.

42. El concepto de valor razonable es mds amplio que el de valor de mercado. Aunque en
muchos casos el precio razonable para dos partes serd igual que el que pueda encontrarse en
el mercado, habrd casos en los que la valoracion a valor razonable implicard tener en cuenta
cuestiones que deben ser pasadas por alto en la valoraciéon a valor de mercado, como por
ejemplo los elementos de valor especial que afloren como resultado de la combinacion de
participaciones.

43. Ejemplos de uso de valor razonable son:

a) Determinacién de un precio que sea razonable para una participacion en una empresa no
cotizada, cuando el reparto de dos participaciones de dos propietarios especificos puede
conllevar que el precio razonable entre ellos sea diferente del precio que podria obtenerse
en el mercado.

b) Determinacion de un precio que seria razonable entre un arrendador y un arrendatario
para la transferencia permanente del activo arrendado o para la cancelacion del
arrendamiento.

Valor Especial

44. El valor especial es la cuantia que refleja ciertas cualidades particulares de un activo que
son solamente de valor para un comprador especial.
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45. Un comprador especial es un comprador concreto para el cual un activo determinado tiene
un valor especial debido a ventajas que se derivan de su propiedad que no estdn disponibles
para otros compradores del mercado.

46. Un valor especial puede aflorar cuando un activo tiene tributos que lo hacen mds atractivo
a un comprador especial que a cualquier otro comprador en el mercado. Estos atributos
pueden ser caracteristicas fisicas, geogrdficas, econémicas o legales de un activo. El valor de
mercado requiere que se pase por alto cualquier elemento de valor especial porque en un
momento dado solamente se supone que hay un comprador dispuesto a comprar, no un
comprador particular.

47. Cuando se identifica un valor especial, debe indicarse y distinguirse claramente del valor
de mercado.

Valor de Sinergia

48. El valor de sinergia es un elemento de valor adicional creado por la combinacién de dos o
mds activos o participaciones cuando el valor combinado es mayor que la suma de los valores
separados. Si las sinergias estdn disponibles solamente a un comprador especial, este valor es
un ejemplo de valor especial.

Hipdtesis

49. Ademds de declarar la base de valor, es con frecuencia necesario introducir una o varias
hipétesis para aclarar el estado del activo en el intercambio hipotético o las circunstancias
bajo las cuales se supone que el activo es intercambiado. Tales hipdtesis deben tener un efecto
significativo en el valor.

50. Ejemplos de hipétesis adicionales de uso comun son, entre otros:

e La hipdtesis de que un negocio se transmite como una entidad operacional completa,

e La hipdtesis de que algunos activos empleados en un negocio son transmitidos sin el
negocio, ya sea individualmente o en un grupo,

e La hipétesis de que un activo individualmente valuado es transmitido junto con otros
activos complementarios (véanse pdrrafos 24y 25 supra),

e La hipétesis de que un paquete de acciones se transmite como un bloque o
individualmente,

e La hipdtesis de que un inmueble ocupado por su duefio estd vacio en la transmisién
hipotética.

51. Cuando se plantea una hipdtesis que supone hechos distintos de los existentes en la fecha
de la valuacion, se convierte en una hipétesis especial (véase la IVS 101, ambito de actuacion).
Las hipdtesis especiales son usadas frecuentemente para ilustrar el efecto de posibles cambios
en el valor de un activo. Son designadas como “especiales” para destacar al usuario de una
valuacion que la conclusion de esa valuacién puede variar con un cambio en las circunstancias
actuales o que refleja un punto de vista que no seria adoptado generalmente por los agentes
de mercado en la fecha de valuacién.

52. Hipdtesis e hipdtesis especiales deben ser razonables y relevantes y considerar la finalidad
para el cual se requiere la valuacion.
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Ventas Forzosas

53. El término “venta forzosa” es utilizado con frecuencia en circunstancias en las cuales un
vendedor estd obligado a vender y, como consecuencia, no es posible llevar a cabo un periodo
adecuado de comercializacion. El precio que puede obtenerse en estas circunstancias
dependerd de la naturaleza de la presion en el vendedor y de las razones por las cuales no
pueden emprenderse una comercializacion adecuada. Puede asimismo reflejar las
consecuencias que tendria para el vendedor su fracaso en llevar a cabo la venta en el periodo
disponible. A no ser que se conozca la naturaleza y la razon de las restricciones del vendedor,
no es posible realizar una estimacién real del precio que podria obtenerse en una venta
forzosa. El precio que el vendedor aceptard en una venta forzosa reflejard sus circunstancias
particulares mds que las propias de un hipotético vendedor dispuesto a vender en la definicion
de valor de mercado. El precio que puede obtenerse en una venta forzosa solo puede guardar
alguna relacion con el valor de mercado u otras bases de valor definidas en este estdndar
como resultado de una mera coincidencia. Una “venta forzosa” es la descripcion de una
situacién bajo la cual un intercambio tiene lugar, no una base de valor distinta.

54. Si se necesita indicar el precio obtenible en circunstancias de venta forzosa, serd necesario
identificar claramente las razones de las restricciones del vendedor, incluyendo las
consecuencias del fracaso en la venta en el periodo especificado, introduciendo las hipdtesis
adecuadas. Si estas circunstancias no existen en la fecha de valuacidn, deben identificarse
claramente como hipétesis especiales.

55. Las ventas en un mercado inactivo o en decadencia no son automdticamente “ventas
forzosas” simplemente porque un vendedor puede esperar un mejor precio si las condiciones
mejoran. Excepto que un vendedor esté obligado a vender en un plazo de tiempo que le impida
emprender una comercializaciéon adecuada, el vendedor serd considerado un vendedor
dispuesto a vender a los efectos de la definicion de valor de mercado (véase parrafos 18 y 31

(e) supra)

Enfoques de Valuacion

56. Puede utilizarse uno o mds enfoques de valuacion para llegar a la valuacién definida con
la apropiada base de valor (véanse pdrrafos 26 a 29 supra). Los tres enfoques descritos y
definidos en este Marco Conceptual son los principales usados en valuacién. Estdn basados en
los principios econémicos del precio de equilibrio, prevision de beneficios y sustitucion.

Enfoque de Comparacion
57. El enfoque de comparacion proporciona una indicacién de valor comparando el activo con
otros idénticos o similares y con informacion disponible sobre el precio.

58. Bajo este enfoque, el primer paso consiste en considerar los precios de transacciones de
activos idénticos o similares que se hayan dado recientemente en el mercado. Si ha habido
pocas transacciones recientes, puede también ser apropiado considerar los precios de activos
idénticos o similares disponibles en un catdlogo u ofrecidos para la venta suponiendo que la
relevancia de esta informacidn estd establecida claramente y se analiza criticamente. Puede
ser necesario ajustar la informacién del precio a partir de otras transacciones para reflejar
cualquier diferencia en las condiciones de la transaccion actual y en la base de valor y
cualquier hipdtesis que se vaya a adoptar en la valuacion que va a emprenderse. Puede haber

20



Normas Internacionales de Valuacion 2011
también diferencias en las caracteristicas legales, econémicas o fisicas de los activos en otras
transacciones y en el activo objeto de la valuacion.

Enfoque de Renta
59. El enfoque de renta proporciona una indicacién del valor convirtiendo flujos de efectivo
futuros a un tnico valor de capital actual.

60. Este enfoque tiene en cuenta las rentas que un activo generard a lo largo de su vida ttil e
indica el valor a través de un proceso de capitalizacion. La capitalizacién indica la conversion
de una renta en una suma de capitales mediante la aplicacion de una tasa de descuento
apropiada. El flujo de rentas puede provenir de uno o varios contratos, o se no contractual,
como por ejemplo el beneficio previsto generado por el uso del activo o bien por la inversién
en él.

61. Son, entre otros, métodos que adoptan el enfoque de actualizacién de rentas:
* Actualizacion de rentas, en el que una tasa de capitalizacién global o para todos los riesgos
se aplica a la renta de un unico periodo representativo,

Descuento de flujos de efectivo, en el que una tasa de descuento se aplica a una serie de
flujos de efectivo de periodos futuros para descontarlos a un valor actual,

Varios modelos de valoracién de opciones.

62. El enfoque de renta puede aplicarse a pasivos considerando los flujos de efectivo
requeridos para satisfacer la deuda hasta que quede saldada.

Enfoque del Coste

63. El enfoque del coste proporciona una indicacién del valor utilizando el principio
econdémico segtin el cual un comprador no pagard por un activo mds que el coste de obtener
otro activo de igual utilidad, ya sea por compra o construccion.

64. Este enfoque estd basado en el principio segiin el cual el precio que un comprador en el
mercado pagaria por el activo objeto de la valuacién no seria superior al coste de comprar o
construir un activo equivalente, salvo si hay involucrados excesivos factores de tiempo,
incomodidad, riesgo u otros. Con frecuencia, el activo objeto de la valuacion serd menos
atractivo que el alternativo que podria ser comprado o construido debido a su antigtiedad u
obsolescencia. Cuando este es el caso, pueden hacer falta algunos ajustes en el coste del activo
alternativo dependiendo de la base de valor requerida.

Métodos de Aplicacion

65. Cada uno de estos enfoques principales de valuacién incluye diferentes métodos de
aplicacién detallados. Varios métodos usados para diferentes clases de activos son objeto de
discusion en los Estdndares de activos.
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Inputs™ de Valuacion
66. Los inputs de valuacion se refieren a los datos y otra informacién que se utiliza en
cualquier enfoque de valuacion descrito en este estandar. Estos inputs pueden ser reales o
hipotéticos.

67. Ejemplos de inputs reales son, entre otros:

* Precios alcanzados por activos idénticos o similares,
* Flujos de efectivo reales generados por un activo,

* El coste real de activos idénticos o similares.

68. Ejemplos de inputs hipotéticos son entre otros:

* Flujos de efectivo estimados o proyectados,

* El coste estimado de un activo hipotético,

* La actitud percibida hacia el riesgo de los agentes del mercado

69. Normalmente, se concede mds importancia a los inputs reales; sin embargo, cuando estos
son menos relevantes, como, por ejemplo, cuando las pruebas de transacciones reales estdn
anticuadas, los flujos de efectivo histéricos no son indicativos de flujos de efectivo futuros o la
informacion de costes reales es histdrica, los inputs hipotéticos serdn mds relevantes.

70. Una valuacién serd normalmente mds certera cuando se dispone de varios inputs. Cuando
hay solamente un niimero limitado de inputs, se deben investigar verificar los datos con una
especial precaucion.

71. Cuando le input implica la prueba de una transaccion, se debe verificar cuidadosamente
si las condiciones de esa transaccion se hicieron de acuerdo con la base de valor requerida.

72. La naturaleza y procedencia de los inputs de la valuacién deben reflejar la base de valor,
que a su vez depende de la finalidad de la valuacion. Por ejemplo, pueden usarse varios
enfoques y métodos para indicar el valor de mercado siempre que utilicen datos derivados del
mercado. El enfoque de comparacién usard por definicién inputs derivados del mercado. Para
indicar el valor de mercado, el enfoque de renta debe aplicarse utilizando inputs e hipotesis
que serian adoptados por agentes del mercado. Para indicar el valor de mercado utilizando
el enfoque de coste, se deben determinar el coste de un activo de igual utilidad y su
depreciacion adecuada a través del andlisis de costes y depreciaciones con base en el mercado.
Los datos disponibles y las circunstancias relativas al mercado del activo objeto de valuacién
determinardn qué método o métodos de valuacion son mds relevantes y apropiados. Si se
basan en datos derivados del mercado analizados adecuadamente, cada enfoque o método
usado deberia suministrar una indicacion de valor de mercado.

73. Ciertos enfoques y métodos de valuacién son por lo general comunes a varios tipos de
valuacién. Sin embargo, valuaciones de diferentes tipos de activos implican diferentes
procedencias de datos, que deben reflejar el mercado en el cual los activos se valuardn. Por
ejemplo, la inversion subyacente en un bien inmueble propiedad de una compaiiia serd
valuada en el contexto del mercado pertinente de bienes inmuebles en el cual el bien inmueble

* .z . s . . . . . . .
aunque también existe el término “insumo” para referirse a “input”, en esta edicion se prefiera esta a aquella (nota del traductor)
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se negocia, en tanto que las acciones de la propia compaiiia serdn valuadas en el contexto del
mercado en el cual se negocian estas acciones.
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Estdandares Generales

IVS 101 Alcance del Trabajo

Contenido pdrrafos
Principio general 1
Requisitos 2
Cambios en el alcance del trabajo 3
Fecha de entrada en vigor 4

Principio General

1. Existen muchos tipos y niveles de asesoria de valuacion que pueden prestarse. Las IVS estdn disefiadas
para resultar de aplicacién a un amplio abanico de encargos de valuacioén. Las valuaciones han de ser
adecuadas a su finalidad y también es importante que el destinatario comprenda qué es lo que va a
recibir y cudles son las limitaciones de uso de la valuacién, el alcance de la inspeccion, los
procedimientos que se van a adoptar, las hipdtesis que se van a realizar y las limitaciones que
resultardn de aplicacion. El alcance del trabajo puede prepararse al comienzo o durante el progreso
del encargo de valuacién, pero antes de que la valoracién y el informe hayan finalizado.

Requisitos

2. se preparard y confirmard un alcance del trabajo, por escrito, que trate los aspectos descritos mds
abajo. Para ciertas clases de activos o aplicaciones, puede haber variaciones a este estdndar o
cuestiones adicionales que deben incluirse o considerarse al preparar el alcance del trabajo. Esto puede
encontrarse en los estdndares de activos correspondientes o en las aplicaciones de valuacion.

a) Identificacion y Estado del Valuador
Una declaracién que confirme:

I La identidad del valuador. El valuador puede ser un individuo o una empresa;

iL. Que el valuador estd en condiciones de proporcionar una valuacién objetiva e imparcial;

Il Si el valuador tiene alguna conexion significativa o estd involucrado con el objeto de la
valuacion o la parte que solicita la valuacion;

iv. Que el valuador es competente para emprender la valuacién. Si el valuador necesita buscar

ayuda sustancial de otros en relacién con algtin aspecto del encargo, se deberd acordar y
registrar la naturaleza de esta colaboracién, asi como su grado de confianza.

b) Identificacion del Cliente y Cualesquiera Otros Usuarios Previstos.

Es importante, al determinar la forma y el contenido del informe de valuacidn, la confirmacién de
aquellos para quienes la valuacién se esta llevando a cabo, para asegurarse de que contiene la
informacion adecuada a sus necesidades.

Se deberd acordar y registrar cualquier restriccion respecto de las personas que basardn sus decisiones
en la valuacion.

c) Finalidad de la Valuacion

Se debe indicar claramente la finalidad de para cual se estd preparando la valuacion; por ejemplo, una
valuacién necesaria para garantizar una deuda, para una transmision de titulos o para una emisién de
acciones. La finalidad de la valuacion determinard la base de valor.

Es importante que las valuaciones no estén usadas fuera de contexto o para finalidades para las cuales
no estdn pensadas.
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d) Identificacion del Activo o Pasivo Objeto de la Valuacion
Es posible que se necesite una aclaracion para distinguir entre un activo y un interés en derecho de uso
de ese activo.

Si la valuacion es de un activo que se utiliza en conjuncion con otros activos, serd necesario aclarar si
estos activos estdn incluidos en la valuacion, excluidos, pero suponiéndolos disponibles o excluidos y
suponiéndolos no disponibles (véase marco conceptual de las IVS, pdrrafos 24y 25)

e) Base de Valor

La base para la valuacién debe ser adecuada a su finalidad. Se deberd citar la procedencia de la
definicién de cualquier base de valor usada o bien explicar dicha base. Las bases para la valuacion
reconocidas por las IVS estdn definidas y se tratan en el marco conceptual de las IVS, pero pueden usarse
otras bases. Es también necesario aclarar la divisa en la cual se redactard el informe de valuacion.

f) Fecha de Valuacién

La fecha de valuacién se define en las IVS como la fecha en la cual es de aplicacién la opinién de
valuacion. Puede ser distinta a la fecha en la cual se emite el informe de valuacién o la fecha en la cual
se comienza o terminan las investigaciones.

g) Alcance de la Investigacion

Cualesquiera limitaciones o restricciones en la inspeccién, consulta o andlisis para la finalidad de la
valuacion deberdn establecerse en el alcance del trabajo.

Si la informacidn pertinente no estd disponible debido a que las condiciones del encargo restringen la
investigacion y si el encargo se ha aceptado, entonces estas restricciones y otras hipdtesis necesarias o
hipétesis especiales deberdn quedar registradas en el alcance del trabajo.

h) Naturaleza y Procedencia de la Informacion de Base
Se deberd acordar y registrar la naturaleza la naturaleza y procedencia de cualquier informacion
pertinente en la cual se debe confiar sin una verificacion especifica durante el proceso de valuacion.

i) Hipotesis e Hipoétesis Especiales

Se deberdn acordar y registrar todas las hipétesis y cualesquiera hipdtesis especiales que se incorporen
a la elaboracion de la valuacién y en la redaccién del informe.

Las hipdtesis son cuestiones que pueden aceptarse razonablemente como hechos en el contexto del
encargo de valuacion sin que se lleve a cabo una investigacion o verificacion especifica. Son cuestiones
que, una vez declaradas, deben aceptarse para entender la valuacién.

Una hipétesis especial es una hipétesis que supone hechos que difieren de los hechos reales existentes
en la fecha de valuacion o que no seria supuesta por un agente del mercado tipico en una transaccion
realizada en la fecha de valuacion.

Las hipdtesis especiales son frecuentemente utilizadas para ilustrar el efecto que sobre el valor tendrian
cambios en las circunstancias. Son ejemplos de hipdtesis especiales:

Que un edificio proyectado se ha terminado realmente en la fecha de valuacion,

Que un contrato especifico existia en la fecha de valuacién, aunque entonces no estaba
realmente perfeccionado,

Que un instrumento financiero es valuado utilizando una curva de tipos de interés diferente de
la que usaria un agente del mercado.
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Solo deberdn introducirse hipdtesis e hipdtesis especiales razonables y pertinentes en relacion con la
finalidad para la cual se requiere la valuacion.

J) Restricciones en el Uso, Distribucion o Publicacion

Cuando sea necesario o deseable restringir el uso que de la valuaciéon pueden hacer quienes de ella
dependan, esto deberd registrarse. Si se identifican cuestiones que pueden hacer que la valuacion
requiera de restricciones, esto deberd registrarse también.

k) Confirmacion de que la Valuacion va a Emprenderse en Conformidad con las IVS

Aunque se requiere confirmar la conformidad con las IVS, pueden darse ocasiones en las cuales la
finalidad de la valuacion exige desviarse de las 1VS. Se deberd identificar cualquier desviacién junto con
su justificacién correspondiente. Una desviacién no quedard justificada si conduce a una valuacion
engariosa.

1) Descripcion del Informe

Se deberd acordar y registrar la confirmacion del formato del informe que se va a entregar. Deberd
hacerse referencia a cualquier contenido a cualquier contenido que vaya a excluirse de entre los
especificados en la IVS 103, elaboracién de informes.

Cambios en el Alcance del trabajo

3. Algunas de las cuestiones indicadas mds arriba pueden no ser determinadas hasta que el encargo
estd en marcha, o bien pueden surgir cambios en el alcance del trabajo que son necesarios durante el
transcurso del encargo; por ejemplo, pueden disponerse de informacion adicional o puede surgir una
cuestion que exija investigacién adicional. Los requisitos del alcance del trabajo pueden contenerse en
un tnico documento emitido al comienzo o una serie de documentos preparados durante el transcurso
del encargo siempre que todas estas cuestiones estén registradas antes de que el encargo se complete y
el informe de valuacién se emita.

Fecha de Entrada en Vigor

4. Este estdndar estard vigente desde el 1 de enero de 2012, aunque se aconseja adoptarlo con
anterioridad a esa fecha.
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IVS 102 Implementacion

Contenido
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Principio General
1. Los encargos de valuacion deberdn realizarse de acuerdo con los principios fijados en este estdndar
y las condiciones establecidas en el alcance del trabajo.

Investigaciones

2. Las investigaciones realizadas durante el transcurso del encargo de valuacién deben ser adecuadas
teniendo en cuenta la finalidad para la cual se requiere la valuacién y la base de valor de la que se vaya
a informar.

3. Deberdn reunirse pruebas suficientes, a través de medios como la inspeccion, las consultas, la
computacion y el andlisis, para asegurarse de que la valuacién cuenta con el sustento adecuado. En la
determinacion de la amplitud de las pruebas necesarias, es necesario un juicio profesional para
asegurarse de que la informacion que va a obtenerse es adecuada teniendo en cuenta la finalidad de la
valuacion. Por razones de conveniencia prdctica, es normal acordar limites en la amplitud de las
investigaciones del valuador. Cualquiera de estos limites deberd registrarse en el alcance del trabajo.

4. La finalidad de la valuacién la base de valor, la amplitud y limites de las investigaciones y cualquier
fuente de informacioén en la cual se deba confiar se registran en el alcance del trabajo (véase la IVS 101,
Alcance del trabajo). Si durante el transcurso del encargo se hace evidente que las investigaciones
incluidas en el alcance del trabajo no dardn por resultado una valuacion creible o si la informacién que
deben proveer terceros no estd disponible o es inadecuada, se deberd someter al alcance del trabajo a
una revision adecuada.

Enfoques de Valuacion

5. se deberdn considerar los enfoques de valuacion pertinentes y apropiados. Los principales enfoques
de valuacién se describen en el marco conceptual de las 1VS y los métodos comiinmente usados como
aplicacién de estos enfoques a diferentes tipos de activos son tratados en los comentarios a los
estdndares de activos.

6. El enfoque o método de valuacién mds apropiado dependerd de considerar lo siguiente:

* La base de valor adoptada, determinara por la finalidad de la valuacion,
La disponibilidad de los inputs y datos de valuacion,

Los enfoques o métodos usados por los participantes en el mercado correspondiente.

7. Pueden usarse mds de un enfoque o método de valuacion para llegar a una indicacion de valor,
especialmente cuando hay insuficientes inputs factuales u observables para obtener una conclusion
fiable por un tinico método. Cuando se usa mds de un enfoque o método, las indicaciones del valor
resultantes deben ser analizadas y conciliadas para llegar a una conclusion de valuacion.
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Registro de la Valuacion
8. Se debe guardar un registro del trabajo hecho durante el proceso de valuacién, durante un periodo
razonable de tiempo considerando cualquier registro legal o regulatorio. Para cumplir con las tales
regulaciones, este registro incluird los inputs mds importantes, todos los cdlculos, investigaciones y
andlisis de relevancia para la conclusién final y una copia de cualquier borrador o informe final
proporcionado al cliente.

Fecha de Entrada en Vigor

9. Este estdndar estard vigente desde el 1 de enero de 2012, aunque se aconseja adoptarlo con
anterioridad a esa fecha.
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IVS 103 Elaboracion de informes

Contenido
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Principio general 1-3
Contenidos del informe 4-5
Fecha de entrada en vigor 6
Principio general

1. El ultimo paso en el proceso de valuacién consiste en comunicar el valor a la parte solicitante y
cualesquiera otros potenciales usuarios. Es esencial que el informe de valuacion comunique la
informacion necesaria para la adecuada comprension de la valuacién. Un informe de valuacion no
deberd ser ambiguo o engafioso y deberd proporcionar al lector interesado una comprensién clara de
la valuacidn suministrada.

2. Para hacerlo comparable, pertinente y creible, el informe de valuacion deberd establecer una
descripcion clara y precisa del alcance del encargo, de su finalidad y uso pretendido, una confirmacion
de la base de valor usada y una declaracion de cualquier hipdtesis, hipotesis especial, incertidumbre
sustancial o condiciones restrictivas que afecten directamente la valuacion.

3. Este estdndar es de aplicacion a todos los informes de valuacién, ya sean impresos en papel o
transmitidos electrénicamente. Para algunas clases de activos o aplicaciones a este estdndar o
requisitos adicionales de los cuales debe informarse. Estas pueden encontrarse en el estdndar de activos
o aplicacién de valuacidn correspondiente.

Contenido del informe

4. La finalidad de la valuacidn, la complejidad del activo que se valia y los requisitos de los usuarios
determinardn el nivel de detalle apropiado para el informe de valuacién. El formato del informe y
cualquier exclusion de los requisitos de contenido indicados en este estdndar deben haber sido
acordados y registrados en el alcance del trabajo.

5. Todos los informes de valuacion deberdn incluir una referencia a las cuestiones listadas mds abajo.
Los items (a) a (k) en esta lista se refieren a aspectos que deberian ser registrados en el alcance del
trabajo (véase la IVS 101, alcance del trabajo). Es recomendable que el alcance del trabajo sea
mencionado en el informe.

a) Identificacion y Estado del Valuador

El valuador puede ser un individuo o una empresa. Deberd incluirse una declaracién que confirme que
elvaluador estd en condiciones de proporcionar una valuacion objetiva e imparcial y que es competente
para emprender la valuacion.

El informe deberd incluir la firma del individuo o empresa responsable de la valuacion.

Si el valuador ha obtenido ayuda de otros en relacion con algun aspecto del encargo, se deberd
mencionar en el informe la naturaleza de esta colaboracién, asi como su grado de confianza.

b) Identificacion del Cliente y Cualesquiera Otros Potenciales Usuarios

La parte solicitante de la valuacién deberd ser identificada, asi como cualesquiera otras partes de las
cuales se espera que puedan usar la valuacion (véase también (j) infra)
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c) finalidad de la Valuacién
Se deberd indicar claramente la finalidad de la valuacion.

d) Identificacion del Activo o Pasivo Objeto de la Valuacion

Es posible que se necesite una aclaracion para distinguir entre un activo y un interés en o derecho de
uso de ese activo.

Si la valuacién es de u activo que se utiliza en conjuncion con otros activos, serd necesario aclarar si
esos activos estdn incluidos en la valuacion, excluidos, pero suponiéndolos disponibles o excluidos y
suponiéndolos no disponibles (véase marco conceptual de las IVS, pdrrafos 24y 25).

e) Base de Valor

La base deberd ser adecuada a su finalidad. Se deberd citar la procedencia de la definicién de cualquier
base de valor usada o bien explicar dicha base. Algunas bases para la valuacién comunes estdn definidas
y se tratan en el marco conceptual de las IVS.

F) Fecha de Valuacién

La fecha de valuacién se define en las IVS como la fecha en la es de aplicacién la opinién de valuacién.
Puede ser distinta a la fecha de valuacién en la cual se emite el informe de valuacién o la fecha en la
cual se comienzan o terminan las investigaciones. Cuando sea importante, estas fechas deben
distinguirse con claridad en el informe.

g) Alcance de la Investigacion
El alcance de las investigaciones emprendidas, incluidas las limitaciones en las investigaciones fijadas
en el alcance del trabajo, deberdn ser declaradas en el informe.

h) Naturaleza y Procedencia de la Informacion de Base
Se deberd declarar la naturaleza y procedencia de cualquier informacion pertinente en la cual se deba
confiar sin una verificacion especifica durante el proceso de valuacion.

i) Hipotesis e Hipotesis Especiales
Se deberdn indicar claramente todas las hipdtesis y cualquier hipétesis especial que se hayan hecho.

Jj) Restricciones en el Uso, Distribucion o Publicacion
Cuando sea necesario o deseable restringir el uso que de la valuacién pueden hacer quienes de ella
dependan, esto deberd indicarse.

K) Confirmacion de que la Valuacién se ha Realizado en Conformidad con las IVS

Aunque se requiere confirmar la conformidad con las IVS, pueden darse ocasiones en las cuales la
finalidad de la valuaciodn exige desviarse de las IVS. Se deberd identificar cualquier desviacion junto con
su justificacién correspondiente. Una desviacién no quedara justificada si conduce a una valuacion
enganosa.

1) Enfoque de Valuaciéon y Razonamiento

Para entender el importe de la valuacién en su contexto, el informe deberd hacer referencia al enfoque
o enfoques adoptados, los inputs principales y las razones mds importantes para las conclusiones
alcanzadas.

Este requisito no es de aplicacién si se ha acordado y registrado especificamente en el alcance del
trabajo que un informe de valuacion deberd ser provisto sin razones u otra informacion de apoyo.
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m) Montante de la Valuacion o Valuaciones
El montante deberia ser expresado en la divisa de aplicacién.

n) Fecha del Informe de Valuacion
La fecha en la cual se emite el informe deberd ser incluida. Puede diferir de la fecha de valuacién (véanse

(f) supra).
Fecha de Entrada en Vigor

6. este entandar estard vigente desde el 1 de enero del 2012, aunque se aconseja adoptarlo con
anterioridad a esa fecha.
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Estandares de activos
IVS 200 Empresas y Participaciones en Empresas

Contenido Pdrrafos
ESTANDAR

1 Ambito de trabajo 2-3
Implementacion 4
Elaboracioén de informes 5
Fecha de entrada en vigor 6
Comentario
Definiciones C1
Empresas C2-C4
Derechos de propiedad C5-C7
Informacion de empresa c8-C12
Enfoques de la valuacion C13-C14
Enfoques de comparacion C15-C21
Enfoque de renta C22-C23
ESTANDAR

1. Los principios contenidos en los estdndares generales son de aplicacion en las valuaciones de
empresas y participaciones empresariales. Este estdndar solamente incluye modificaciones, requisitos
adicionales y ejemplos especificos de coémo se aplican los estdndares generales en valuaciones a las
cuales se aplica este estdndar.

Alcance del trabajo (IVS 101)

2. Para cumplir con el requisito de identificacion del activo o pasivo objeto de la valuacién establecido
en la 1VS 101, pdrrafo 2 (d), se debe registrar la participacion especifico en la empresa que se va a
valuar. Esto incluird aspectos como la estructura legal de la empresa, si es un interés total o parcial, si
estd limitada a o excluye algunos activos o pasivos y la clase de activos o acciones implicadas.

3. Son hipdtesis o hipdtesis especiales tipicas que deben ser indicadas para cumplir con las 1VS 101,
parrafo 2(i) al valorar una empresa o participacion empresarial, las siguientes:

* Enel caso de un interés parcial, una hipdtesis que aclare si el propietario o propietarios de la
participacion o las participaciones restantes estdn intentando venderlas o mantenerlas.
Si ciertos activos o pasivos de la empresa deben ser pasados por alto

Implementacién (IVS 102)

4. Si la valuacién es de una participacion que otorga la habilidad de liquidar los activos de la empresa,
se deberd tener en cuenta si el valor total de los activos vendidos individualmente tras la liquidacion
excederia el valor combinado como empresa en funcionamiento.

Elaboracion de informes (IVS 103)

5. No hay requisitos adicionales para las empresas y participaciones en empresas mds alla de la
inclusion de referencias adecuadas a los aspectos tratados en el alcance del trabajo de acuerdo con los
pdrrafos 2 y 3 anteriores.

Fecha de entrada en vigor
6. este entandar estard vigente desde el primero de enero de 2012, aunque se aconseja adoptarlo con
anterioridad a esa fecha.
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COMENTARIO
Definiciones
C1. En el contexto de este comentario, son de aplicacion las siguientes definiciones:

a) Valor de la empresa: valor total de los fondos propios mds el valor de su deuda o pasivos relacionados
con la deuda, menos la tesoreria existente para hacer frente a la deuda.
b) Valor de los fondos propios: valor de la empresa para sus propietarios.

Empresas

C2. Una empresa es una actividad comercial, industrial, de servicios o de inversiones. La valuacién de
una empresa puede comprender el total de la actividad de la entidad o una parte de dicha actividad. Es
importante diferenciar entre el valor de una empresa como entidad y el valor de los activos y pasivos
individuales de dicha entidad. Si la finalidad de la valuacién requiere que los activos o pasivos
individuales sean valuados y si esos activos son separables de la empresa y capaces de transmision
independiente, esos activos o pasivos deberian ser valuados aisladamente y no por prorrateo del valor
de la empresa entera. Antes de emprender la valuacién de una empresa, es importante establecer si la
valuacion es de toda la entidad, de algunas acciones o una participacion en la entidad, de una actividad
especifica de la entidad o de ciertos activos o pasivos.

C3. Las valuaciones de empresas se necesitan para diferentes finalidades, como adquisiciones, fusiones
y ventas de empresas, fiscalidad, litigios, procedimientos de insolvencia y redacciéon de estados
financieros de la valuacion.

Derechos de propiedad

C5. Los derechos, privilegios o condiciones que lleva aparejada la propiedad de una participacion, ya
sea como auténomo, corporacién o sociedad, deben ser considerados en el proceso de valuacion. Los
derechos de propiedad son normalmente definidos en una jurisdiccién por medio de documentos legales
tales como estatutos, reglamentos internos, acuerdos para-sociales, etc. Los derechos de propiedad
pueden ser sobre una parte sobre participacién de una empresa o sobre la empresa entera. En algunas
situaciones puede ser también necesario distinguir entre propiedad y usufructo. Deberian diferenciarse
con cuidado los derechos y las obligaciones inherentes a los intereses de aquellos que pueden estar
contenidos en un acuerdo entre los actuales accionistas o participes.

C6. Los documentos pueden contener restricciones sobre la transmisién de las participaciones, asi como
disposiciones que exigen la base de valuacién que debe adoptarse en el caso de una transmisién de la
participacion. Por ejemplo, los documentos pueden estipular que la participacion deberia ser valuada
como fraccién prorrateada del capital total emitido con independencia de si es una participacién de
control o minoritaria. En cada caso, los derechos de la participacion objeto de la valuacién y los
derechos aparejados a cualquier otra participacion deben ser considerados al principio.

C7. Una participacion que no sea de control puede tener un valor menor que una que si lo sea. Una
participacion mayoritaria no es necesariamente de control. Los votos y otros derechos aparejados a la
participacion serdn determinados por el marco legal bajo el cual la entidad esté establecida. Con
frecuencia hay diferentes clases de titulos en las empresas, cada una con derechos diferentes. Cuando
este es el caso, es entonces posible que una participacion minoritaria pueda tener el control sobre la
empresa o una capacidad de veto efectiva sobre ciertas acciones.
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Informacion de empresas
C8. La valuacién de una entidad empresarial o una participacién requieren con frecuencia confiar en
informacion recibida de la direccidn, representantes de la direccion u otros expertos. La seleccion de
qué informacion es digna de confianza y cudl ha de verificarse, asi como la amplitud de la verificacion
requerida, deberia hacerse con sumo cuidado durante el proceso de valuacion al establecer el alcance
del trabajo; véase la IVS 101, alcance del trabajo, pdrrafo 2(g).

C9. Aunque el valor de en una fecha concreta refleja los beneficios previstos de una propiedad futura,
la historia de una empresa es ttil en el sentido en que sirve de orientacion de las expectativas para el
futuro.

C10. El conocimiento de acontecimientos econémicos relevantes y tendencias especificas del sector es
esencial para la valuacién de negocios. Cuestiones como las perspectivas politicas, la politica
gubernamental, los tipos de cambios, la inflacidn, los tipos de interés y la actividad del mercado pueden
afectar con importantes diferencias las empresas que operan en diferentes sectores de la economia.

C11. La valuacién de una participacién en una empresa solo es relevante en el contexto de la posicion
financiera de la empresa en un momento del tiempo. Es importante entender la naturaleza de los
activos y pasivos de la empresa y determinar cudles de ellos se necesitan para el uso en el proceso
productivo y cuales son redundantes para la empresa en la fecha de valuacion.

C12. Las empresas pueden tener activos o pasivos no registrados que no quedan reflejados en el balance
de situacion. Tales activos incluyen patentes, marcas registradas, derechos de autor, nombres
comerciales, conocimientos prdcticos (know how) y bases de datos de su propiedad. El fondo de
comercio es el valor residual que queda después de que todos los activos tangibles e intangibles
identificables han sido tomados en cuenta. La valuacién de activos intangibles se trata en la IVS 210,
activos intangibles.

Enfoques de Valuacion

C13. Los enfoques de comparacion y de actualizacion de rentas descritos en el marco conceptual de las
IVS pueden aplicarse a la valuacion de una empresa o a la participacién en una empresa. El enfoque del
coste no puede aplicarse normalmente excepto en el caso de una empresa o en una etapa temprana o
en fase de lanzamiento en la cual los beneficios y/o los flujos de efectivo no pueden determinarse con
fiabilidad y de una adecuada informacién de mercado disponible sobre los activos de la entidad.

C14. El valor de ciertos tipos de comercio, como por ejemplo una empresa de inversiones o un holding,
puede obtenerse como un sumatorio de los activos y pasivos. Esto es a veces llamado el “enfoque del
patrimonio neto” o “enfoque basado en activos”. Esto no es un enfoque de valuacion por derecho propio
ya que el valor de los activos y pasivos individuales se deriva utilizando uno o varios de los principales
enfoques de valuacién descritos en el marco conceptual de las 1VS antes de proceder a la agregacion.

Enfoque de Comparacion

C15. El enfoque de comparacién compara la empresa objeto de la valuacién con otras empresas,
participaciones o acciones similares que hayan sido intercambiadas en el mercado y cualquier
transaccion relevante de participaciones en la misma empresa. Transacciones anteriores u ofertas por
partes de la empresa pueden también ser indicativos de valor.
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C16. Las tres fuentes principales de datos usados en el enfoque de comparacién son los mercados
publicos de acciones en los cuales se intercambian intereses en empresas similares, el mercado de
adquisiciones en el cual empresas enteras son objeto de compraventa y transacciones anteriores en
acciones u ofertas para la propiedad de la empresa objeto de valuacion.

C17. En el enfoque de comparacion es necesario es necesario una base razonable para la comparacion
con y confianza en empresas similares. Estas empresas similares deberian estar en el mismo sector que
la empresa objeto de valuacion o en un sector que responda a las mismas variables econémicas. Entre
los factores a considerar para determinar si existe una base razonable para la comparacién estdn los
siguientes:

e Similitud a la empresa objeto de valuacién en sus caracteristicas cualitativas y cuantitativas.
e C(Cantidad y verificabilidad de los datos de las empresas similares.
e Siel precio de empresas similares representa una transaccién equitativa.

C18. Deberia llevarse a cabo un andlisis comparativo de similitudes y diferencias cualitativas y
cuantitativas entre la empresa objeto de valuacion y las empresas similares.

C19. A través del andlisis de empresas negociadas ptublicamente o de transacciones reales, se calculan
las ratios de valuacién, generalmente el precio dividido por alguna medida de ingreso o activos netos.
Al calcular y seleccionar estos ratios, se tienen en cuenta los siguientes aspectos:

a) Elratio deberia proporcionar una informacion significativa sobre el valor de la empresa

b) Pueden ser necesarios algunos ajustes para que la ratio sea adecuada a la empresa objeto de
valuacion. Ejemplos de esto son los ajustes para las diferencias en el riesgo y las expectativas entre
las empresas similares y la empresa objeto de valuacion

c) Puede ser necesario algunos ajustes por diferencias en el interés en la empresa objeto de valuacién
y los intereses en empresas similares con respecto al grado de control, comercializacion o el tamario
de la participacion.

C20. Con frecuencia, los comentaristas del mercado emplean valuaciones de referencia anecdéticas
como un enfoque de mercado abreviado. Sin embargo, no se deberia dar demasiada importancia a las
indicaciones de valor derivadas del uso de estas reglas, a no ser que pueda probarse que los
compradores y vendedores confian en ellas significativamente. Incluso si este es el caso, deberia usarse
otro método para cotejar el resultado obtenido.

C21. Para comprobar si es razonable una conclusion de valor de una empresa procedente de otro
enfoque, también pueden usarse los precios de mercado de acciones negociables ptiblicamente, los
precios de adquisicion de participaciones de empresas o de empresas en una linea de negocio igual o
similar.

Enfoque de Renta
C22. Bajo el enfoque de renta; el valor se calcular por medio de varios métodos. Entre estos el método

de capitalizacion de flujos de efectivo o de beneficios y el descuento de flujos de efectivo.

C23. Hay diversas definiciones para medir las rentas y los flujos de efectivo. Las rentas o flujos de
efectivo pueden medirse antes o después de impuestos, aunque esto tltimo es lo mds habitual. La tasa
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de capitalizacion o d descuento aplicada debe ser consistente con la definicion de renta o flujo de
tesoreria utilizada.

C24. El enfoque de renta requiere la estimacion de una tasa de capitalizacion al capitalizar rentas o
flujos de efectivo y de una tasa de descuento al descontar flujos de efectivo. Al estimar la tasa adecuada,
se consideran factores como el nivel de tipos de interés, la tasa de rendimiento esperada por los agentes
del mercado en inversiones similares y el riesgo inherente al beneficio previsto.

C25. En métodos que emplean el descuento, el crecimiento esperado puede ser considerado
explicitamente en el prondstico de rentas o flujos de efectivo. En los métodos de capitalizacién que no
emplean descuento, el crecimiento esperado se refleja normalmente en la tasa de capitalizacion.
Cuando el prondstico de ingresos o flujos de efectivo es expresado en una cuantia nominal, esto es, en
precios corrientes, se deberia usar tasas nominales que incluyen un componente de inflacién. Cuando el
prondstico de ingresos o de flujos de efectivo se expresa en una cuantia real, se deberian usar tasas
reales sin componente de inflacion.

C26. El valor de la empresa se deriva tipicamente de la capitalizacion de beneficios o flujos de efectivo
o0 a través de la aplicacion de una tasa de capitalizacién o descuento antes de los costes del servicio de
la deuda. La taza de capitalizacion o descuento aplicada es el coste medio ponderado de capital de una
combinacion adecuada de deuda y capital. El valor de mercado del interés de la deuda con coste
explicito se deduce del valor de la empresa para determinar el valor global del patrimonio neto.
Alternativamente, dicho valor puede determinarse midiendo los flujos de tesoreria relativos a los fondos
propios. Al calcular el valor de la empresa o el de los fondos propios, es necesario considerar los activos
redundantes, es decir, los no utilizados en las operaciones.

C27. Bajo el enfoque de renta, los estados financieros histdricos de una entidad empresarial son
frecuencia usados como guia para estimar las rentas o flujos de tesoreria futuros de una empresa. La
determinacion de la tendencia historica a través del andlisis de ratios puede ser de ayuda para
proporcionar la informacion necesaria para tratar los riesgos inherentes a las operaciones
empresariales en el contexto de un sector, asi como las perspectivas de rendimiento futuro.

C28. Puede ser apropiado realizar algunos ajustes para reflejar las diferencias entre los flujos de
efectivo historico reales y aquellos que habrian disfrutado un comprador de una participacion en la
empresa en la fecha de valuacion. Son ejemplos de estos ajustes:

a) Ajustar los ingresos y los gastos a niveles que son razonablemente representativos de operaciones
continuadas esperadas,

b) Presentar datos financieros sobre la empresa objeto de valuacién y las empresas que sirven de
comparacion en una base consistente

c) Ajustar transacciones no realizadas en condiciones de igualdad a tasas comerciales

d) Ajustar el coste del trabajo o de elementos arrendados o sujetos a otros contratos con partes
relacionadas para reflejar precios o tasas de mercado

e) Reflejar el efecto de eventos extraordinarios en elementos de ingresos y gastos histéricos. Son
ejemplos de eventos extraordinarios las pérdidas ocasionadas por huelgas, apertura de nuevas
plantas y fendmenos meteoroldgicos. Sin embargo, los prondsticos de flujos de efectivo deberian
reflejar cualquier ingreso o gasto que puede ser razonablemente previsto y los eventos pasados
pueden ser indicativos de otros similares en el futuro
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f) Ajustar la depreciacion reflejada en el informe, asi como la base imponible a una estimacion
comparable a la usada en empresas similares
g) Ajustar la contabilidad del inventario para hacerla comparable a la de empresas similares, cuyas
cuentas pueden mantenerse en una base diferente de la de la empresa objeto de valuacién, o para
reflejar la realidad econémica con mayor exactitud.

Los ajustes de inventario pueden ser diferentes en la cuenta de pérdidas y ganancias y en el balance de
situacion. Por ejemplo, un método “primero entrar, primero en salir” (FIFO, por sus siglas en inglés) de
medir el coste de un inventario puede representar mds exactamente el valor de un inventario al
elaborar un balance de situacién basado en el valor de mercado. Al examinar la cuenta de pérdidas y
ganancias, un método “ultimo de entra, primero en salir” (LIFO por sus siglas en inglés) de medir el
coste de un inventario puede representar con mayor exactitud el nivel de ingresos en tiempos de
inflacion o deflacion.

C29. Al usar un enfoque de renta, puede también ser necesario hacer ajustes a la valuacién para reflejar
ciertos aspectos que los flujos de efectivo o la tasa de descuento adoptada no recogen. Ejemplos de esto
son los ajustes para la comercializacién de la participacién objeto de valuacién o si dicha participacién
es o no de control en la empresa.

C30. Las pequerias y medianas empresas son a menudo transferidas como una venta de activo mds que
como la transmision de una participacion en el capital. En estos casos, es comtin excluir elementos como
los deudores, acreedores y el fondo de maniobra y determinar el valor de los activos aplicando un
multiplo de valuacién adecuado a las ganancias antes de intereses, impuestos y depreciaciones. Se
deberia verificar cuidadosamente que el multiplo usado se basa en el andlisis de ventas de otros activos
similares.
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IVS 210 Activos Intangibles

Contenido parrafos
ESTANDAR 1
Ambito de Trabajo 2-4
Implementacion 5
Elaboracion de Informes 6
Fecha de Entrada en Vigor 7
COMENTARIO

Principales Tipos de Activos Intangibles C1-C10
Fondo de Comercio C11-C13
Caracteristicas de los Activos C14-C15
Intangibles

Enfoques de Valuacion C16-C17
Enfoque de Comparacion C18-C21
Enfoque de Renta C22-C23
Método Relief-From-Royalty C24-C27
Método Premiun Profits C28-C30
Método Excess Earnings C31-C34
Beneficio de Amortizacion de Impuestos C35
Enfoque de Coste C36-C38
Multiples Enfoques c39
ESTANDAR

1. Los primeros contenidos en los estdndares generales son de aplicacion en las valuaciones de activos
intangibles. Este estdndar solamente incluye modificaciones, requisitos adicionales y ejemplos
especificos de como se aplican los estdndares generales en valuaciones a las cuales se aplica este
estdndar.

Alcance del trabajo (IVS 101)
2. Para cumplir con el requisito de identificacion del activo o pasivo objeto de la valuacion en la 1VS
101, pdrrafo 2(d), debe definirse claramente el activo intangible refiriéndose a su tipo y el derecho
o participacion sobre ese activo. Los principales tipos de activo intangible y sus caracteristicas
tipicas se tratan en los pdrrafos C1 a C13 en el comentario a este estdandar.

3. Elalcance del trabajo deberia identificar cualesquiera activos contributivos y confirmar si estos se
deben incluir o no en la valuacién. Un activo contributivo es aquel usado en conjuncion con el activo
objeto de valuacion para generar los flujos del efectivo asociados con este activo. Si los activos
contributivos van a excluirse, serd necesario aclarar si el activo intangible objeto de la valuacién se
va a valuar bajo la hipétesis de que los activos contributivos estdn disponibles al comprador o bajo
la hipdtesis contraria; esto es, si el activo objeto de valuacion se valiia de manera individual.

4. Son ejemplos comunes de hipdtesis o hipdtesis especiales que afloran al valuar activos intangibles y
que deben ser referidos por la 1VS 101, parrafos 2(i), loa concesion de una patente cuando no existia
ninguna en la fecha de valuacion y la entada o salida de un producto competidor en el mercado.

Implementacioén (IVS 102)
5. No hay requisitos adicionales para los activos intangibles.
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Elaboracion de Informes (IVS 103)
6. No hay requisitos adicionales para los activos intangibles mds alld de la inclusion de las referencias
apropiadas a cuestiones tratadas en el alcance de trabajo de acuerdo con los pdrrafos 2 a 4 anteriores.

Fecha de Entrada en Vigor
7. Este estdndar estard vigente desde el 1 de enero de 2012, aunque se aconseja adoptarlo con
anterioridad a esa fecha.

COMENTARIO

Principales Tipos de Activos Intangibles

C1. Un activo intangible es un activo no monetario que se manifiesta por sus propiedades econémicas.
No tiene sustancia fisica, pero proporciona derechos y beneficios econémicos a su propietario.

C2. Las valuaciones de activos intangibles se necesitan para diferentes finalidades, como adquisiciones,
fusiones y ventas de empresas o partes de empresas, compraventas de activos intangibles, fiscalidad,
litigios, procedimientos de insolvencia y redaccion de estados financieros.

C3. Un activo intangible puede ser identificable o no identificable. Un activo intangible es identificable
SI:

a) Es separable, esto es, capaz de ser separado o dividido de la entidad y vendido, transmitido,
autorizado en su uso, arrendado o intercambiado, ya sea con independencia de que si la entidad
pretende hacer esto o no, o

b) Dimana de derechos contractuales u otros, con independencia de si tales derechos son transmisibles
o separables de la entidad o de otros derechos u obligaciones.

C4. Cualquier activo intangible asociado con la empresa o grupo de activos se denomina generalmente
fondo de comercio.

C5. Las principales clases de activos intangibles identificables son:

Relacionados con la comercializacion
Relacionados con los clientes o proveedores
Relacionados con la tecnologia
Relacionados con las actividades artisticas

C6. Dentro de cada clase, los activos pueden ser contractuales o no contractuales.

C7. Los activos intangibles relacionados con la comercializacion se usan principalmente en la
comercializacién o promocion de productos o servicios. Son ejemplos de esto las marcas registradas, los
nombres comerciales, los disefios de comercializacion unicos, los nombres de dominios de internet y los
acuerdos de no competencia.

C8. Los activos intangibles relacionados con los clientes o proveedores proceden de las relaciones con o
conocimiento de clientes y proveedores. Son ejemplos de esto los acuerdos de suministro o de servicios,
los acuerdos de licencia o de royalties, los libros e pedidos, los acuerdos con empleados y las relaciones
con clientes.
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C9. Los activos intangibles relacionados con la tecnologia proceden de derechos contractuales o no al
uso de tecnologia patentada y no patentada, bases de datos, formulas, disefios, software, procesos o
formulas quimicas.

C10. Los activos intangibles relacionados con las actividades artisticas proceden del derecho o
beneficios como royalties de obras artisticas tales como interpretaciones, libros, peliculas y musicay de
proteccién no contractual de derecho de autor.

Fondo de Comercio

C11. El fondo de comercio es cualquier beneficio econémico futuro procedente de una empresa, una
participacion en una empresa o el uso de un grupo de activos inseparable. Debe tenerse en cuenta que,
bajo ciertos regimenes especificos de informacion financiera o fiscales, son de aplicacién diferentes
definiciones de fondo de comercio; es posible que estdn definiciones deban ser reflejadas cuando las
valuaciones se emprenden para dichas finalidades.

C12. Son ejemplos de beneficios reflejados en el fondo de comerciales los siguientes:

e Sinergias especificas de empresas después de una combinacién empresarial; por ejemplo, la
reduccién en costes operativos o economias de escala no reflejadas en el valor de otros activos.

e Oportunidades de crecimiento; por ejemplo, la expansién a diferentes mercados,

e FEl capital organizacional; por ejemplo, los beneficios devengados de una red reunida

C13. En términos generales; el valor de fondo de comercio es el montante que queda después de deducir
del valor de una empresa los valores de todos los activos identificables tangibles, intangibles y
monetarios, ajustados a pasivos reales o potenciales.

Caracteristicas de los Activos Intangibles

C14. Los activos intangibles especificos se definen y describen por caracteristicas como su propiedad,
funcidn, posicion de mercado e imagen. Estas caracteristicas permiten diferenciar los activos
intangibles entre si. Las caracteristicas diferenciadoras se ilustran en los siguientes ejemplos:

e Las marcas de dulces pueden diferenciarse a través de sabores, procedencia de los
ingredientes y calidades diferentes
e Los productos de software se diferencian tipicamente mediante sus especificaciones técnicas.

C15. Aunque los activos intangibles similares dentro de una misma clase compartirdn algunas
caracteristicas entre si, tendrdn también caracteristicas diferenciadoras que variaran de acuerdo con
el tipo de activo intangible.

Enfoque de Valuacion
C16. Los tres principales enfoques de valuacién descritos en el marco conceptual de las IVS pueden
aplicarse a la valuacion de activos intangibles.

C17. Todos los métodos de valuacion de activos intangibles requieren una estimacién de la vida util
restante. Para algunos activos, esto puede ser un periodo finito limitado por contrato o por los ciclos de
vida habituales en su sector. Otros activos pueden tener una vida restante indefinida. Estimar la vida
util restante implicara tener en cuenta factores legales, tecnoldgicos, funcionales y econémicos. Por
ejemplo, un activo que incluye una patente farmacéutica puede tener una vida legal restante de cinco
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afios antes de la que la patente expire, pero se puede esperar que un medicamento competidor de mayor
eficacia prevista llegue al mercado en tres afios. Esto puede causar que el restante de vida titil del
primer producto evaluado sea de solamente tres anos.

Enfoques de Comparacion
C18. Bajo el enfoque de comparacion, el valor de un activo intangible s determina por referencia a la
actividad del mercado; por ejemplo, ofertas de compra sobre activos idénticos o similares.

C19. La naturaleza heterogénea de los activos intangibles implica que raramente es posible encontrar
en el mercado evidencia de transacciones sobre activos idénticos. Si hay alguna prueba de mercado,
serd habitualmente con respecto a activos similares, pero no idénticos. Como alternativa, o ademds de
esto, la comparacién con precios de alquiler transaccion pertinente sobre activos idénticos o similares
a través del andlisis de operaciones de venta puede proporcionar una prueba de multiplos de valuacion;
por ejemplo, es posible determinar un ratio de precio entre ganancias (PER, por sus siglas en inglés) o
una tasa de rendimiento tipicas para una clase de activos intangibles similares.

C20. Cuando hay pruebas disponibles de ambos miiltiplos de valuacion, serd a menudo necesario hacer
ajustes a estos miltiplos para reflejar las diferencias entre el activo objeto de valuacién y el activo
involucrado en las transacciones.

CZ21.estos ajustes son necesarios para reflejar las caracteristicas que diferencian el activo intangible
objeto de valuacién y los activos involucrados en las transacciones. Estos ajustes pueden ser solo
determinables en un nivel cualitativo, mds que cualitativo, mds que cuantitativo. Son ejemplos de
situaciones que conducen a ajustes cualitativos los siguientes:

e Pueden considerarse que la marca que se estd valuando tenga una mayor posicion de dominio
que la involucrada en las transacciones

e Una patente farmacéutica que se estd valuando puede tener una mayor eficacia y menos
efectos secundarios que la que estd involucrada en las transacciones.

Enfoques de Renta

C22. Bajo el enfoque de renta, el valor de un activo intangible se determina con referencia al valor
actual de una renta, flujos de efectivo ahorro de costes generados por el activo intangible. Los
principales métodos de valuacion bajo el enfoque de renta usados en la valuacion de activos intangibles
son:

e El método relief-from-royalty, mencionado a veces como el método de ahorro de royalties

e El método premiun profits, mencionado a veces como el método de actualizacion de rentas
incrementadas

e El método Excess Earnings”

C23. Cada uno de estos métodos implica convertir una previsién de flujos de efectivo en un indicador de
valor utilizando técnicas de descuento de flujos de efectivo o, en casos sencillos, mediante la aplicacién
de un multiplo de capitalizacién a un flujo de tesoreria de un tinico periodo representativo.

. que se podria traducir como ingresos excedentarios (nota del traductor)
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Método Relief-From-Royalty

C24. Bajo el método Relief-From-Royalty, el valor de un activo intangible se determina con referencia
al valor del pago de un royalty hipotético que seria ahorrado disponiendo de la propiedad de dicho
activo, a diferencia de tener un acuerdo de licencia sobre le activo intangible con un tercero. El pago
del royalty hipotético a lo largo de la vida del activo intangible se ajusta fisicamente y se descuenta a
valor actual en la fecha de valuacion. En algunos casos los pagos de royalties pueden incluir un pago
inicial adicional a cantidades periddicas basadas en un porcentaje de los ingresos o algtin otro
pardmetro financiero.

C25. Se pueden usar dos métodos para obtener una tasa de royalty hipotética. El primero se basa en
tasas de royalty de mercado de transacciones comprables o similares. Un requisito previo para este
método es la existencia de activos intangibles comparables sujetos a acuerdos de licencia regulares y
en condiciones de igualdad. El segundo método se basa en una porcién de beneficios que se pagaria
hipotéticamente en una transaccion hecha en condiciones de igualdad entre un titular de licencia
potencial dispuesto a pagar por una licencia a cambio del derecho de usar el activo intangible objeto
de valuacion y un licenciador potencial dispuesto a conceder dicha licencia.

C26. En el método relief-from-royalty se consideran algunos o todos de los siguientes inputs de
valuacion:

e Proyecciones para el pardmetro financiero usado; por ejemplo, ingresos a los que se
aplicaria la tasa de royalty durante la vida del activo intangible junto con un estimado de la
vida del activo intangible.

e Tasa a la cual se obtendria una desgravacion fiscal en los pagos del royalty hipotéticos;

e FEl coste de comercializacion y cualquier otro en que deberia incurrir el titular de la licencia
como resultado de la utilizacién del activo

e Una tasa de descuento o de capitalizacion apropiada para convertir los pagos del royalty
hipotéticos del activo a un valor actual.

Cuando se pueden usar ambos métodos es habitual aplicar cada uno como una verificacion del otro.

C27. Las tasas de royalty pueden con frecuencia variar significativamente en el mercado para activos
aparentemente similares. Es por lo tanto prudente tomar como input de royalty de referencia el margen
operativo que un operador tipico exigiria de ventas generadas por uso del activo.

Método Premiun Profits

C28. El método Premiun Profits implica comparar el prondstico de beneficios o flujos de efectivo que
ganaria una empresa que utilizase el activo intangible con un prondstico similar de una empresa que
no utilizase el activo intangible. Este método se usa con frecuencia cuando las tasas de royalty basadas
en el mercado no estdn disponibles o no son de fiar.

C29. Una vez establecida la diferencia en los beneficios que se generarian, se aplica una tasa de
descuento apropiada para convertir el prondstico de beneficios o flujos de efectivo periddicos
adicionales aun valores actuales o un multiplo de capitalizacién para capitalizar beneficios o flujos de
efectivo adicionales constantes.

C30. El método de premiun profits puede usarse para valuar tanto activos intangibles cuyo uso
permitird ahorrar costes como aquellos cuyo uso generara beneficios o flujos de tesoreria adicionales.
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Método Excess Earning
C31. El método Excess Earning determina el valor de un activo intangible como el valor actual de flujos
de efectivo atribuibles al activo intangible objeto de valuacién después de excluir la proporcién de flujos
de efectico atribuibles a los activos contributivos. El método Excess Earning es usado tipicamente en la
valuacion de contratos del cliente, relaciones del cliente y proyectos de investigacion y desarrollo en
curso.

C32. El método Excess Earning puede aplicarse con un unico periodo de prevision de flujos de efectivo,
en cuyo caso recibe el nombre de “método Excess Earning de periodo unico”, o usando varios periodos
de previsiones de flujos de efectivo en cuyo caso se denomina el “método Excess Earning multiperiodo”.
El método Excess Earning multiperiodo se usa mds frecuentemente ya que los activos intangibles
proporcionan beneficios pecuniarios a lo largo de un periodo prolongado.

C33. El método Excess Earning implica asignar los flujos de efectivo previstos al menor negocio o grupos
de activos de la entidad que incluya todos los ingresos derivados del activo objeto de valuacion.

C34. De la prevision de flujos de efectivo se deduce la parte correspondiente a los flujos de efectivo
atribuibles a los activos contributivos tangibles, intangibles y financieros. Esto se realiza calculando un
cargo o renta econdmica apropiada para los activos contributivos y deduciendo esto de los flujos de
efectivo. Para llegar a una valuacion fiable del activo objeto de valuacién, puede ser también adecuado
hacer una deduccién adicional para reflejar cualquier valor adicional atribuible al hecho de que todos
estos activos se utilizan juntos como una actividad en funcionamiento. Esto refleja habitualmente el
beneficio que a los flujos de efectivo atribuibles a un activo aporta una mano de obra conjunta que no
estaria disponible para un comprador del activo individual.

Beneficio de Amortizacion de Impuestos

C35. En muchos regimenes fiscales, la amortizacién de un activo intangible puede ser tratada como un
gasto al calcular los ingresos sujetos a impuestos. Este “beneficio de amortizacion de impuestos” puede
tener un efecto positivo en el valor de un activo. Cuando se utiliza un enfoque de renta, serd necesario
considerar el efecto de cualquier beneficio fiscal para las compradoras y hacer un ajuste apropiado a
los flujos de efectivo.

Enfoque de Coste

C36. El enfoque de coste se usa principalmente para activos intangibles producidos internamente que
carecen de flujos de ingresos identificables. Bajo el enfoque de coste, se estima el coste de reposicion” de
un activo similar o de uno que ofrece un potencial de servicio o utilidad similar.

C37. Son ejemplos de activos intangibles para los cuales puede utilizarse el enfoque del coste los
siguientes:

e Software de desarrollo propio, ya que a veces puede obtenerse en el mercado el precio de
software de la misma o similar capacidad.

e Sitios web, ya puede que la estimacion el coste de construir dicho sitio web sea posible

e Una mano de obra conjunta mediante la determinacion del coste de desarrollar esta mano de
obra.

* conocido también como coste de reemplazamiento (nota del traductor)
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C38. Los inputs que se toman en consideracion al aplicar el enfoque de coste son, entre otros:

e FEl coste de desarrollar o comprar un activo idéntico

e El coste de desarrollar o comprar un activo que ofrece la misma utilidad o potencial de servicio

e Cualquier ajuste necesario para que el coste de desarrollar o comprar refleje las caracteristicas
especificas del activo objeto de valuacion, tales como la obsolescencia econémica o funcional.

e Cualquier coste de oportunidad en que el desarrollador del activo haya incurrido.

Multiples Enfoques
C39. Debido a la naturaleza heterogénea de muchos activos intangibles, hay a menudo una mayor

necesidad de considerar el uso de miiltiples métodos y enfoques para derivar el valor que para otras
clases de activos.
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IVS 220 Instalaciones y Maquinaria
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ESTANDAR

1. Los principios contenidos en los Estdndares generales son de aplicacién en las valuaciones de
instalaciones y maquinaria. Este estdndar solamente incluye modificaciones, requisitos adicionales
y ejemplos especificos de como se aplican los estdndares generales en valuaciones a las cuales se
aplica este estdndar.

Alcance del Trabajo (1VS 101)

2. Para cumplir con el requisito de identificacion del activo o pasivo objeto de la valuacion en la IVS
101, pdrrafo 2(d), se tendrd en consideracion el nivel al cual el elemento del conjunto de
instalaciones y maquinaria se encuentra anexado a o integrado con otros activos. Por ejemplo:

e Los activos pueden estar anexados permanentemente al suelo sin posibilidad de retirarlos
sin una demolicién considerable del activo o cualquier estructura o edificio circundante

e Una maquina individual puede ser parte de una linea de producciéon integrada en la cual su
funcionalidad depende de otros activos.

En tales casos serd necesario definir claramente qué se va a incluir y excluir de la valuacion.
Cualquier hipdtesis o hipotesis especial necesaria relativa a la disponibilidad de cualquier activo
complementario deberd ser también declarada; véase pdrrafo 4 infra.

3. las instalaciones y la maquinaria conectadas con el suministro de servicios a un edificio se
integran con frecuencia en el edificio y una vez instaladas no son separables. Estos elementos
normalmente formaran parte de los derechos sobre inmuebles. Un ejemplo de esto seria una nave
con la funcidn principal de suministrar electricidad, gas, calefaccion, refrigeracion, o ventilacion a
un edificio y a maquinaria como ascensores. Si la finalidad de la valuacién requiere que estos
elementos sean valuados separadamente, el alcance del trabajo incluird una declaracion indicando
que el valor de estos elementos seria normalmente incluido en el derecho sobre el inmueble y
podrian no ser realizables separadamente. Cuando se emprenden distintos encargos de valuacion
para valuar derechos sobre inmuebles y activos de instalaciones y maquinaria en la misma
ubicacion, se debe tener cuidado en evitar omisiones o contabilizaciones duplicadas.

5. Debido a la diversa naturaleza y transportabilidad de muchos elementos de instalaciones de muchos
elementos de instalaciones y maquinaria, se requerirdn normalmente hipdtesis adicionales para
describir el estado y las circunstancias en las cuales los activos se valtian. Para cumplir con la IVS
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101, pdrrafo 2(i), estas hipdtesis deben ser consideradas e incluidas en el alcance del trabajo. Son
ejemplos de hipdtesis que pueden ser apropiadas en diferentes circunstancias las siguientes:

e Quelos activos de las instalaciones y la maquinaria se valtian como un todo, en su lugar
y formando parte de la empresa, que se considera en funcionamiento,

e Quelos activos de las instalaciones y la maquinaria se valtian como un todo, en su lugar
pero con la hipétesis de que la empresa estd cerrada

e Que los activos de las instalaciones y la maquinaria se valtian como items individuales
preparados para ser eliminados de su ubicacion actual.

En algunas circunstancias, puede ser apropiado redactar el informe bajo mds de un conjunto de
hipétesis; por ejemplo. Para ilustrar el efecto del cierre o cese de operaciones de una empresa en
las instalaciones y la maquinaria.

Implementacion (IVS 102)
5. No hay requisitos adicionales para las instalaciones y maquinaria.
Elaboracion de informes (IVS 103)

6. Ademads de los requisitos minimos contenidos en la IVS 103, elaboracién de informes, un informe
de valuacién sobre instalaciones y maquinaria deberd incluir las referencias apropiadas a las
cuestiones tratadas en el alcance del trabajo de acuerdo con los pdrrafos 2 a 4 anteriores. El
informe deberd también incluir un comentario sobre el efecto del valor presentado de cualquier
activo intangible, o tangible excluido de la valuacion; por ejemplo, el software para el
funcionamiento de una maquina o el derecho duradero a ocupar la tierra en la cual se encuentra
el elemento.

Fecha de Entrada en Vigor
7. este estdndar estard vigente desde el 1 de enero de 2012, aunque se aconseja adoptarlo con
anterioridad a esa fecha.

COMENTARIO

Instalaciones y Maquinaria

C1. Los elementos de instalaciones y maquinaria son activos tangibles que una entidad tiene para
su uso en la produccién o suministro de bienes o servicios, para darlos en arrendamiento o para
fines administrativos, y de los cuales se espera un uso a lo largo de un periodo de tiempo. Los
siguientes activos no se clasifican como instalaciones y maquinarias:

Bienes inmuebles

Recursos minerales o naturales

Materias primasy consumibles

Existencias e inventario

Consumibles

Activos agrarios (por ejemplo, plantas y ganado)

Bienes muebles, como obras de arte, joyeria y bienes coleccionables
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C2. La valuacion de instalaciones y maquinaria requerird normalmente tomar en consideracion
una serie de factores relativos al propio activo, a su entorno y a su potencial econémico. Son
ejemplos de factores que deben considerarse bajo cada una de estas cuestiones:
Relativos al activo:

Las especificaciones técnicas del activo

Su restante vida fisica

La condicién del activo. Incluyendo su historial de mantenimiento

Si el activo no se valtia en su ubicacién actual los costes de desmantelamiento y
desinstalacién

e Cualquier pérdida potencial de un activo complementario; por ejemplo, puede abreviarse la
vida operativa de una maquina hasta la duracién restante del arrendamiento del edificio
en el cual estd ubicada.

Relativos al entorno

e La ubicacidn en relacion con la fuente de materias primas y con el mercado del producto.
La idoneidad de una ubicacién puede ser también de vida limitada; por ejemplo, si las
materias primas son finitas o si la demanda es transitoria

e [El efecto de cualquier legislacién medioambiental o de otro tipo de restringe la utilizacion
o impone costes operativos de desmantelamiento adicionales

Relativos a su potencial econémico

e La rentabilidad real o potencial del activo basada en la comparacion de gastos de
mantenimiento con ganancias o ganancias potenciales

e La demanda de un producto de planta y equipamiento con relacién a factores macro y
microeconémicos que pueden tener afectar la demanda

e El potencial de darle un uso de mds valor al activo que el actual.

Activos Intangibles

C3. Los activos intangibles quedan fuera de la clasificacion de activos de instalaciones y
maquinaria. Sin embargo, un activo intangible puede tener un efecto en el valor de un activo de
instalaciones y magquinaria. Por ejemplo, el valor de dibujos y tintes a menudo se vincula
inextricablemente a derechos de propiedad intelectual asociados. Otros ejemplos de activos
intangibles con un efecto potencial en el valor de activos de instalaciones y maquinaria son el
software de uso de maquinaria, datos técnicos, registros de produccion y patentes; efecto que
depende de si se incluyen o no en la valuacién. En tales casos, el proceso de valuacién implicara
considerar la inclusion de activos intangibles y su efecto en la valuacion de los activos de
instalaciones y maquinaria.

Acuerdos de Financiacion

C4. Un item de instalacion y maquinaria puede estar sujeto a un acuerdo de financiacién, si lo
estuviera, el activo no podria venderse sin pagar al prestamista o al arrendador los saldos
pendientes del acuerdo de financiacion. Este pago puede o no exceder el valor del elemento no
sujeto a gravamen. Dependiendo de la finalidad de la valuacién, puede ser apropiado identificar
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cualquier activo gravado e informar de sus valores separadamente de los activos que no estdn
gravados.

C5. Los items de instalaciones y maquinaria sujetos a arrendamiento operativo son propiedad de
terceros y por lo tanto no estdn incluidos en una valuacién de los activos del arrendatario. Sin
embargo, es posible que sea necesario registrar estos activos pues su presencia puede afectar el
valor de los activos en propiedad usados en asociacién con aquellos.

Venta Forzosa

Cé6. Los activos de instalacion y maquinaria pueden ser particularmente susceptibles a condiciones
de venta forzosa; véase el marco conceptual de las IVS, pdrrafos 53 a 55. Un ejemplo comun es el
caso de activos que deben eliminarse de una propiedad en un plazo que impide una
comercializacién adecuada debido a que el arrendamiento de la propiedad estd llegando a su fin.

C7. El efecto de tales circunstancias en el valor necesita ser considerado cuidadosamente. Para
aconsejar sobre el valor que es probable alcanzar serd necesario considerar cualquier alternativa
a la venta desde la ubicacién actual, tal como la viabilidad y el coste de desinstalacion de los
elementos y su traslado a otra ubicacion para su enajenacion dentro del plazo disponible.

Enfoques de Valuacion
C8. Los tres principales enfoques de valuacion descritos en el marco conceptual de las IVS pueden
aplicarse a la valuacion de instalaciones y maquinaria.

C9. Para clases de instalaciones y maquinaria homogénea, como por ejemplo vehiculos a motor y
algunos tipos de equipamiento de oficinas o maquinaria industrial, el enfoque de comparacion es
usado comtinmente ya que hay datos suficientes de ventas recientes de activos similares. Sin
embargo, muchos tipos de instalaciones y maquinaria estdn especializados y no habrd disponibles
pruebas directas de la venta de tales items, haciendo necesario el uso del enfoque de renta o del
enfoque del coste.

C10. El enfoque de renta para la valuacion de instalaciones y maquinaria puede usarse cuando se
pueden identificar flujos de efectivo especificos para el activo o grupo de activos complementarios;
por ejemplo, cuando un grupo de activos que forma una planta de proceso estd en funcionamiento
para producir un producto vendible?. Sin embargo, algunos de los flujos de efectivo pueden ser
atribuibles a activos intangibles y resulta dificiles de separar de la contribucién de las instalaciones
y la maquinaria a los flujos de efectivo. Normalmente, el uso del enfoque de renta no es prdctico
para muchos items individuales de instalaciones y maquinaria.

C11. Se adopta cominmente el enfoque del coste para las instalaciones y maquinaria,
particularmente en el caso de activos individuales especializados. Esto se hace calculando el coste
de reposicion depreciado? del activo. Se estima el coste de remplazar el activo objeto de valuacion
por parte de un agente del mercado. El coste de reposicion es el coste de obtener un activo
alternativo o de utilidad equivalente; esto puede ser un activo moderno equivalente que

2 El borrador para audiencia publica del TIP 1 método de descuento de flujos de efectivo — propiedad inmobiliaria y valuaciones de empresas,
publicado en enero de 2001, contiene una orientaciéon mas detallada.

3 El borrador para audiencia publica del TIP 2 coste de reemplazo depreciado, publicado en febrero de 2011, contiene una orientacién mas
detallada.

48



Normas Internacionales de Valuacién 2011
proporciona la misma funcionalidad o el coste de reproducir una réplica exacta del activo objeto
de valuacion. Este ultimo caso es apropiado cuando el coste de una réplica seria inferior al coste de
un equivalente nuevo cuando solo una réplica, y no un equivalente nuevo, puede proporcionar la
utilidad ofrecida por el activo objeto de valuacion.

C12. Una vez consequido el coste de reposicion, se practican deducciones para reflejar la

obsolescencia fisica, funcional y econémica del activo objeto de valuacién en relacién con el activo
alternativo que podria adquirirse al coste de reposicion.
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IVS 230 DERECHOS SOBRE INMUEBLES
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ANEXO
Inmuebles Histéricos Al1-A17
ESTANDAR

1. los principios contenidos en los estdndares generales son de aplicacién en las valuaciones d derechos
sobre inmuebles. Este estandar solamente incluye modificaciones, requisitos adicionales y ejemplos
especificos de como se aplican los estdndares generales en valuaciones a las cuales se aplica este
estdndar.

Alcance del Trabajo (1VS 101)
2. para cumplir con el requisito de identificacion del activo objeto de la valuacién en la IVS 101, pdrrafo
2(d), se incluirdn los siguientes aspectos:

e Una descripcion del derecho inmobiliario que se va a valuar
e La identificacion de cualquier derecho superior o subordinado que afecte al derecho objeto del
estudio

3. para cumplir con los requisitos de indicar el alcance de la investigacion y la naturaleza y procedencia
de la informacién de bases en la 1VS 101, pdrrafo 2(g) y (h) respectivamente, se considerardan los
siguientes aspectos:

e La identificacién de cualquier derecho superior o subordinado que afecte al derecho que se va a
valuar

e FElalcance de cualquier inspeccién

e La responsabilidad de la informacion sobre el drea de la ubicacién y cualquier drea de piso del
edifico

e La responsabilidad de confirmar la especificacion y condicién de cualquier edificio

e Flalcance de la investigacién sobre la naturaleza, especificacién y adecuacién de los servicios

e La existencia de cualquier informacion sobre las condiciones del suelo y los cimientos

e La responsabilidad de identificar riesgos medioambientales reales o potenciales

4. son ejemplos tipicos de hipdtesis especiales que pueden necesitar ser acordadas y confirmadas para
cumplir con la IVS 101, pdrrafo 2(i), los siguientes:
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e (Que ha ocurrido un cambio fisico concreto; por ejemplo, un edificio en proyecto es valuado como
si estuviera completo en la fecha de valuacion
e Que ha habido cambios en el estado de la propiedad; por ejemplo, un edificio vacio ha sido
arrendado o un edificio arrendado se ha quedado desocupado en la fecha de valuacion

Implementacion (1VS 102)

5. no hay requisitos adicionales para los derechos sobre inmuebles mds alla de la inclusion de las
referencias apropiadas a cuestiones tratadas en el alcance del trabajo de acuerdo con los pdrrafos 2 a 4
anteriores.

Fecha de Entrada en Vigor
7. este estdndar estard vigente desde el 1 de enero de 2012, aunque se aconseja adoptarlo con
anterioridad a esa fecha.

COMENTARIO

Tipos de Derechos Sobre Inmuebles

C1. Un derecho sobre un inmueble es un derecho de propiedad, control, uso u ocupacién de suelo y
edificios. Hay tres tipos bdsicos de derechos:

a) el derecho superior en un drea definida de suelo. En este caso, el propietario tiene un derecho absoluto
y en perpetuidad de posesién y control del suelo y cualquier edificio sobre este, sometido solamente a
posibles derechos subordinado y a restricciones legales;

b) un derecho subordinado, que confiere a su propietario derechos de posesién y control exclusivo sobre
un drea definida del suelo o edificios por un periodo determinado; por ejemplo, el derecho de pasar por
el suelo o usarlo solamente para una actividad especifica.

C2. Los derechos sobre inmuebles pueden tenerse mancomunadamente, cuando varias partes comparten
un derecho sobre el interés conjunto” , o solidariamente, cuando cada parte dispone de una proporcion
definida del interés conjunto.

C3. Aunque se usan diferentes palabras para describir estos tipos de interés en la propiedad inmobiliaria
en distintos estados, los conceptos de un derecho absoluto e ilimitado de propiedad, un interés exclusivo
por un periodo limitado o un derecho no exclusivo para una finalidad especifica son comunes en la
mayoria de jurisdicciones. La inmovilidad del suelo y los edificios significa que lo que se transmite en el
intercambio es el derecho que tiene una parte, y no el suelo y el edificio fisico. El valor, por lo tanto, estd
vinculado al interés en la propiedad mds que al suelo y al edificio desde el punto de vista fisico.

La Jerarquia de Interés

C4. Los diferentes tipos de derechos sobre inmuebles no son mutuamente excluyentes. Un derecho
superior puede estar sujeto a uno o mds subordinados. El propietario de un derecho absoluto puede
conceder un derecho de arrendamiento sobre una parte de o sobre toda su propiedad. Los derechos de
arrendamiento concedidos directamente por el propietario de un derecho absoluto son derechos de
“arrendamiento principal”. Salvo prohibicién por las cldusulas del contrato de arrendamiento, el
propietario de un derecho de arrendamiento principal puede conceder un arrendamiento de todo o parte
de ese derecho a un tercero, lo que se conocer como subarriendo. Un derecho de subarriendo serd siempre
mds corto que el de arrendamiento principal del que procede, aunque sea por un solo dia.

* conocido también como pro indiviso (nota del traductor)
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C5. Estos derechos sobre inmuebles tendrdn sus propias caracteristicas, como ilustran los ejemplos
siguientes:

e Aunque un interés absoluto confiere la propiedad indiscutible y en perpetuidad, puede estar
sujeto al efecto de intereses subordinados. Estos intereses subordinados pueden incluir
arrendamientos, restricciones impuestas por un propietario anterior o restricciones impuestas
legalmente.

e Underecho de arrendamiento serd por un periodo definido, la final del cual la propiedad vuelve
al poseedor del derecho superior del cual fue creado. Normalmente, el contrato de
arrendamiento impondrd obligaciones al arrendatario, como por ejemplo el pago de la renta y
otros gastos. Puede asimismo imponer condiciones o restricciones, como la manera en que la
propiedad puede usarse o cualquier otra transmision del derecho a un tercero.

e Underecho de uso puede ser poseido en perpetuidad o puede durar un periodo determinado. El
derecho puede depender de que el poseedor realice ciertos pagos o cumpla con algunas otras
condiciones.

C6. Al valuar un derecho inmobiliario, es por lo tanto necesario identificar la naturaleza de los derechos
procedentes del poseedor y reflejar cualquier restriccion o gravamen impuesto por la existencia de otros
derechos sobre la misma propiedad. La suma de los valores individuales de varios derechos diferentes
sobre el mismo bien deferird con frecuencia del valor del derecho superior libre de gravdmenes.

C7. Normalmente, los derechos de propiedad se defines por una ley estatal y con frecuencia estdn
regulados por la legislacion nacional o local. Antes de emprender una valuacion en un derecho sobre
inmueble, es esencial entender el marco legal relevante que le afecta.

Renta
C8. Al valuar un derecho superior sujeto a un arrendamiento o un interés creado por un arrendamiento,
es necesario considerar la renta del contrato y, en casos en los cuales difieren, la renta de mercado.

C9. La renta de mercado es el valor estimado por el cual una propiedad seria arrendada en la fecha de
valuacién entre un arrendador dispuesto a dar la propiedad en arrendamiento y un arrendatario
dispuesto a arrendarla, mediante las cldusulas de arrendamiento adecuadas y en condiciones de
igualdad, después de una adecuada comercializaciéon en la que las partes hayan actuado con
conocimiento, prudencia y sin coaccion.

C10. Puede aplicarse el comentario sobre la definicion similar de valor de mercado en el marco
conceptual de las IVS para ayudar a interpretar la renta de mercado. En particular, la cantidad estimada
excluye una renta inflada o deflactada por cldusulas, consideraciones o concesiones especiales. Las
“cldusulas de arrendamiento adecuada” son cldusulas que serian normalmente acordadas en el mercado
para el tipo de en la fecha de valuacién entre agentes del mercado. Solo se deberia suministrar la
valuaciéon de una renta de mercado junto con una indicacion de las principales cldusulas de
arrendamiento que se han introducido como hipdétesis.

C11. La renta de contrato es la renta pagable bajo las cldusulas de un arrendamiento real. Puede ser fija
a lo largo de la duracion del arrendamiento o variable. La frecuencia y base de cdlculo de las variaciones
en la renta serd fijada en el contrato de arrendamiento y debe ser identificada y comprendida para
estbablecer el total de beneficios devengados al arrendador y las obligaciones del arrendatario.
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Enfoques de Valuacion
C12. Los tres enfoques de valuacion principales descritos en el marco conceptual de las IVS pueden ser
aplicados a la valuacion de un interés en la propiedad inmobiliaria.

Enfoque de Comparacion

C13. Los derechos sobre inmuebles no son homogéneos. Incluso si el suelo y los edificios con los que se
relaciona el derecho objeto de valuacion tienen caracteristicas fisicas idénticas a otros que se
intercambiaron en el mercado, la ubicacion serd diferente. No obstante estas diferencias, el enfoque de
comparacion es de aplicacién para la valuacion de derechos sobre inmuebles.

C14. Para comparar el objeto de la valuacion con el precio de otros derechos sobre inmuebles que han
sido intercambiados recientemente o que estdn actualmente disponibles en el mercado, es habitual
adoptar una unidad de comparaciéon adecuada. Entre las unidades de comparacién que se usan
comtinmente estd el andlisis del precio de venta mediante el cdlculo del precio por metro cuadrado de un
edifico o por hectdrea para el suelo. Otra unidad usada para la comparacion de precios cuando hay
bastante homogeneidad en las caracteristicas fisicas es el precio por habitacién o un precio por unidad
de salida, solo util cuando se selecciona y aplica coherentemente a la propiedad objeto de valuacién y a
las propiedades comparables en cada andlisis. En la medida de lo posible, cualquier unidad de
comparacion deberia ser de uso comun por los agentes del mercado correspondiente.

C15. La confianza que se les puede otorgar a cualesquiera datos de precios comparables en el proceso de
valuacion se determina comparando varias caracteristicas de la propiedad y la transaccién de la cual
procede los datos con la propiedad objeto de valuacion. Al respecto, deben tenerse en cuenta las
siguientes diferencias:

El derecho del que procede la prueba de precio y el derecho objeto de valuacion

Las respectivas ubicaciones

Las respectivas calidades del duelo o la edad y especificacion de los edificios

El uso permitido o calificacién en cada inmueble

Las circunstancias bajo las cuales se determind el precio y la base de valor requerida
La fecha efectiva de la evidencia de precio y la fecha de valuacion requerida.

Enfoque de Renta

C16. Bajo el nombre genérico de enfoque de renta, pueden usarse diversos métodos para indicar un valor,
todos los cuales comparten las caracteristicas de que dicho valor se basa en el ingreso real o estimado
que genera o podria generar el propietario del derecho. En el caso de un inmueble de inversién, ese
ingreso puede adoptar la forma de una renta de alquiler; en un edificio ocupado por el propietario, puede
ser una renta hipotética (o renta ahorrada) basada en lo que le costaria al propietario arrendar un
espacio equivalente. Cuando un edificio es vdlido para un tnico tipo particular de actividad comercial.
Al uso del potencial comercial de una propiedad para indicar su valor se le domina con frecuencia
“método de los beneficios”.

C17. El flujo de ingresos identificados se usa entonces para indicar el valor por un proceso de

capitalizacion. Un flujo de ingresos que probablemente se mantenga constante puede capitalizarse

usando un unico multiplicador, a menudo llamado la tasa de capitalizacion. Esta cantidad representa el

retorno o “rendimiento”, o el retorno nacional en el caso de un edificio ocupado por su propietario, que

un inversor esperaria como reflejo del coste temporal del dinero y los riesgos y gratificaciones derivados

de la propiedad. Este método, conocido a menudo como el método de all risk yield, es rdpido y sencillo
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pero su uso no es fiable si se espera que el ingreso cambie en periodos futuros en una cuantia superior a
lo esperado generalmente por el mercado o cuando se necesita un andlisis de riesgos mds sofisticado.

C18. En tales casos, puede usarse varias formas de modelos de descuento de flujos de efectivo. Estos varian
significativamente en cuestiones de detalle, pero comparten la caracteristica bdsica de que el ingreso
neto para un determinado periodo futuro se ajusta al valor en una fecha actual utilizando una tasa de
descuento. La suma de los valores actuales para los periodos individuales representa el periodo del
capital. Como en el caso del método all risk yield, la tasa de descuento en un modelo de descuento de
flujos de efectivo se basard en el coste temporal del dinero y en los riesgos y gratificaciones vinculados al
flujo de ingresos en consideracion.

C19. El rendimiento y la tasa de descuentos mencionados arriba se determinardn segtin el objetivo de la
valuacion. Si se pretende obtener el valor para un propietario real o potencial con base en sus criterios
de inversion, la tasa usada puede reflejar su tasa de rendimiento exigida o el coste medio ponderado de
capital’. Si el objetivo es obtener el valor de mercado, la tasa procederd de la observacion de los
rendimientos implicitos en los precios pagados por derechos sobre inmuebles comercializados en el
mercado entre agentes del mercado.

C20. La tasa de descuento apropiada deberia determinarse a partir del andlisis de las tasas implicitas en
las transacciones en el mercado. Cuando esto no es posible, una tasa de descuento apropiada puede
constituirse a partir de una tasa “libre de riesgo” ajustada a los riesgos y oportunidades adicionales
especificas del derecho sobre el inmueble.

C21. El rendimiento o la tasa de descuento apropiados también dependerdn de si los inputs de ingreso o
flujos de efectivo empleados se basan en niveles actuales o si se han hecho proyecciones para reflejar la
inflacion o deflacion esperadas para el futuro.

Enfoque del Coste

C22. Generalmente, este enfoque se aplica a la valuacién de derechos sobre inmuebles a través del método
del coste de reposicion depreciado. Se usa normalmente cuando no hay pruebas de precios de
transacciones para un bien similar o no se puede identificar un flujo de ingresos real o nacional que
obtendria el propietario del derecho correspondiente. Su uso principal es la valuacion de propiedades
especializadas, que son aquellas que se venden raramente o no se venden nunca en el mercado, excepto
por medio de la venta de la empresa o entidad de la cual forma parte*.

C23. El primer paso requiere calcular un coste de reposicion. Esto es normalmente el coste de remplazar
un bien con un equivalente nuevo en la fecha de valuacién pertinente®. Una excepcién se da cuando un
bien equivalente necesitaria ser una réplica del bien objeto de valuacién para proporcionar a un agente
del mercado una utilidad similar, en cuyo caso el coste de reposicion necesita reflejar todos los costes
accesorios como el valor del suelo, las infraestructuras, los honorarios de disefio y los costes financieros
en que incurria un agente del mercado para crear un cativo equivalente.

* conocido también como wacc, por sus iniciales en inglés ( weighted average cost of capital)
4 El borrador para audiencia publica del TIP 1 método de descuento de flujos de efectivo — propiedad inmobiliaria y valuaciones de empresas,
publicado en enero de 2011, contiene una orientaciéon mds detallada.

5 El borrador para audiencia publica del TIP 2 coste de remplazo depreciado, publicado en febrero de 2011, contiene una orientacion mds
detallada.
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C24. Después, se ajusta por obsolescencia el coste del equivalente nuevo. El objetivo de un ajuste por
obsolescencia es estimar en qué medida el bien objeto de valuacién seria de menos valor para un
comprador potencial que el equivalente nuevo. La obsolescencia tiene en cuenta la condicion fisica, la
funcionalidad y la utilidad econémica del bien objeto de valuacién en comparacion con el equivalente
nuevo.

Anexo - inmuebles historicos
Al. Este anexo contiene orientaciones adicionales en cuestiones que deben tomarse en consideracion al
emprender valuaciones de derechos sobre inmuebles histdricos.

A2. Un inmueble histérico es un bien inmueble que estd reconocido ptblicamente o designado
oficialmente por un organismo gubernamental como poseedor de importancia cultural o histérica
debido a su asociacién con un acontecimiento o periodo histdrico, con un estilo arquitectdnico o con el
patrimonio de una nacion.

Las caracteristicas comunes a los inmuebles historicos son, entre otros:

Su importancia histdrica, arquitectdnica y/o cultural,

La proteccion legal o reglamentaria a la que puede estar sujeta

Las restricciones y limitaciones impuestas en su uso, alteracion o enajenacion
Una obligacion frecuente en algunas jurisdicciones de hacerla accesible al ptiblico

A3. Inmueble histdrico es un término amplio que abarca muchos tipos de bienes. Algunos inmuebles
histdricos estdn restaurados a su condicion original, otros restauradas parcialmente, como por ejemplo
la fachada del edificio, y otros no estdn restaurados. Los inmuebles histéricos también incluyen bienes
parcialmente adaptados a estdndares actuales, como por ejemplo el espacio interior, y propiedades que
han sido ampliamente modernizadas.

Proteccion de los Inmuebles Historicos

A4. Los inmuebles histdricos pueden estar sujetos a proteccién legal o reglamentaria debido a su
importancia cultural y econémica. Muchos gobiernos han introducido medidas para salvaguardar
inmuebles historicos especificos o para proteger dreas enteras de especial interés arquitectonico o
histdrico.

Ab5. El glosario UNESCO® de términos del patrimonio mundial define patrimonio cultural y propiedad de
la siguiente manera:

“Patrimonio cultural. Se reconocen tres grupos de activos:

a) los monumentos: obras arquitecténicas, de cultura o de pinturas monumentales, elementos o
estructuras de cardcter arqueoldgico, inscripciones, cavernasy grupos de elementos, que tengan un valor
universal excepcional desde el punto de vista de la historia, del arte o de la ciencia;

b) los conjuntos: grupos de construcciones, aisladas o reunidas, cuya arquitectura, unidad e integracion
en el paisaje les dé un valor universal excepcional desde el punto de vista de la historia, del arte o de la
ciencia:

6 La UNESCO de la organizacién de las naciones unidas para la educacion, la ciencia y la cultura.
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c) los lugares: obras del hombre u obras conjuntas del hombre y la naturaleza asi como las zonas
incluidos los lugares arqueoldgicos que tengan un valor universal excepcional desde el punto de vista
histdrico, estético, etnolégico o antropoldgico’.
“La propiedad cultural es la propiedad inscrita en la Lista del Patrimonio Mundial tras cumplir al menos
uno de los criterios de patrimonio cultural y haber superado el test de autenticidad®”

A6. No todos los inmuebles histéricos estdn necesariamente inscritos en registros de inmuebles histéricos
oficialmente designados. Muchas propiedades de importancia cultural e histdrica también se consideran
inmuebles histdricos.

Caracteristicas de los Inmuebles Historicos que Afectan a las Valuaciones

A7. Las valuaciones de inmuebles histdricos requieren considerar una variedad de factores asociados con
la importancia de estas ‘propiedades, incluyendo la proteccién legal y reglamentaria a la que estdn
sujetos, las diversas restricciones sobre su uso, alteracion y enajenacion y las posibles concesiones
financieras, tipos impositivos o exenciones fiscales a los duerios de estas propiedades en algunas
jurisdicciones.

A8. Al emprender una valuacién de inmuebles historicos, las siguientes cuestiones deberian ser
consideradas dependiendo de la naturaleza de los inmuebles histdricos y de la finalidad de la valuacién:

a) los costes de restauracion y mantenimiento pueden ser importantes para los inmuebles histéricosy de
la finalidad de la valuacion

b) las medidas legales para salvaguardar los inmuebles histéricos pueden limitar o restringir el uso,
intensidad de uso o alteracion de inmuebles historicos. Son ejemplos de esto los siguientes:

e Los convenios restrictivos que se aplican al suelo con independencia de su propietario

e Las servidumbres de proteccion que prohiben ciertos cambios fisicos, normalmente basados en la
condicion en que se encontraba la propiedad en el momento de adquirir la servidumbre o
inmediatamente después de una propuesta de restauracion de la propiedad.

e Las servidumbres de proteccion que limitan el uso futuro de una propiedad para proteger un
espacio abierto, caracteristicas naturales o un hdbitat de vida silvestre

A9. La valuacién de inmuebles histdricos implica consideraciones especiales relativas a la naturaleza de
los métodos de construccion y materiales antiguos, la eficiencia y rendimiento actuales de estas
propiedades en relacién con los activos nuevos equivalentes, la idoneidad de los métodos usados para
reparar, restaurar, reformar o rehabilitar las propiedades y el cardcter y amplitud de las protecciones
legales y reglamentarias que afectan a la propiedad.

A10. El suelo o el lugar sobre el cual se ubican los inmuebles histéricos puede estar sujeto a restricciones
de uso. A su vez, cualquiera de estas restricciones afectard el valor global de los inmuebles histéricos.

Al1l. En algunos casos, no es posible obtener una valuacion fiable de inmuebles histdricos debido a la
falta de pruebas de mercado pertinente, falta de potencial para generar ingresos y falta de demanda
para justificar la reposicion. Un ejemplo seria un edifico en situaciéon de ruina parcial sin ningtn

7 UNESCO, convencién sobre la proteccion del patrimonio mundial cultural y natural, 1972, articulo I.
8 UNESCO, conversion sobre la proteccion del patrimonio mundial cultural y natural, 1972, artiOculo 1. Nota del traductor: el articulo
mencionado en la versidn original no tiene ese contenido en la actualidad; sin embargo, el art. 11 si tiene un tenor similar.
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potencial de generacion de ingresos; aunque puede tener importancia histérica no puede ser replicado o
remplazado.

Enfoques de Valuacion
A12. Los tres enfoques de valuacion principales descritos en el marco conceptual de las IVS pueden ser
aplicados a la valuacién de inmuebles historicos.

Enfoque de Comparacion

A13. Al aplicar el enfoque de comparacién, la naturaleza histérica de la propiedad puede cambiar el
orden de propiedades dado normalmente a los atributos de propiedades comparables. Es especialmente
importante encontrar propiedades comparables con caracteristicas histéricas similares a aquellas de los
inmuebles histdricos objetos de valuacion. Los criterios para la seleccion de propiedades comparables
son, entre otros, el estilo arquitecténico, el tamano de la propiedad, las relaciones culturales o histdricas
especificas de la propiedad objeto de valuacion y la similitud en la ubicacién con respecto a la
zonificacion, el uso permitido, la proteccion legal y la concentracién de inmuebles histéricos. Es posible
que hagan falta diversos ajustes a las ventas comparables. Entre otros, diferencias en la ubicacion, costes
de restauracion o rehabilitacion o gravdmenes especificos. Los ajustes se realizan normalmente en las
situaciones siguientes:

e (Cuando es preciso incurrir en costes para restaurar o rehabilitar la propiedad objeto de
valuacion, pero no las ventas comparables

e Cuando los gravdmenes especificos sobre la propiedad objeto de valuacién, por ejemplo,
convenios restrictivos o servidumbres de conservacion, defieren de las propiedades
comparables.

Enfoque de Renta

A14. Los inmuebles histdricos totalmente utilizados con fines comerciales pueden ser valuados por medio
del enfoque de renta. Cuando las caracteristicas fisicas de inmuebles histdricos contribuyen a su poder
de atraccion debo un uso que produce ingresos, es particularmente importante reflejar el coste de
cualquier trabajo necesario para restaurar, adaptar o mantener las caracteristicas de la propiedad.
Cuando este trabajo es necesario, se deberd tomar en consideracion el tiempo y los costes implicados en
obtener los permisos necesarios.

Enfoque de Coste

A15. Al aplicar este enfoque de coste a la valuacion de inmuebles historicos, se debe considerar si las
caracteristicas historicas de un edificio tendrian un valor intrinseco en el mercado de esa propiedad.
Algunos edificios histéricos serdn de intrinseco en el mercado de esa propiedad. Algunos edificios
histdricos serdn de valor simplemente debido a su estatus simbdlico. Por ejemplo, un edificio histérico
usado para una famosa galeria de arte podria ser igual o mds importante que la funcién que desempena.
En esta situacion, el potencial de servicio de tal edificio es inseparable de sus caracteristicas historicas.
El equivalente nuevo de tales propiedades necesitaria reflejar el coste de reproducir una réplica o, si esto
no es posible debido a que los materiales o técnicas originales no estdn disponibles, el coste de un nuevo
edificio de especificaciones igualmente distintivas y elevadas.

A16. En muchos casos, las caracteristicas histdéricas no afiadirdn valor o serdn vistas como un gravamen
por parte del comprador, como por ejemplo un hospital operando en un edificio histérico. En estos casos,
el equivalente nuevo reflejaria el coste de un nuevo edificio construido bajo una especificacion
contempordnea convencional.
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A17. En todo caso, los ajustes para el deterioro fisico y la obsolescencia funcional deberan reflejar
factores como el mayor coste de mantenimiento asociado con los inmuebles histéricos y la perdida de
flexibilidad para adaptar el edificio a las necesidades cambiantes de un ocupante.
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IVS 233 IMUEBLES DE INVERSION EN CONSTRUCCION

Contenido pdrrafos
ESTANDAR 1
Ambito de trabajo 2-3
Implementacion 4
Elaboracién de Informes 5
Fecha de Entrada en Vigor 6
COMENTARIO

Propiedad de Inversién C1-C3
Enfoques de Valuacion C4-C10
Insumos de Valuacién C11
Consideraciones Especiales para la Redaccion de Estados Financieros Cc12
Consideraciones Especiales para las Valuaciones para Préstamos con Garantia C13
ESTANDAR

1. los principios contenidos en los estdndares generales y en la IVS 230, derechos sobre inmuebles, son de
aplicacién en las valuaciones de inmuebles de inversion en construccion. Este estdndar solamente incluye
modificaciones, requisitos adicionales y ejemplos especificos de cémo se aplican los estdndares generales
en valuaciones a las cuales se aplica este estdndar.

Alcance del Trabajo (1VS 101)

2. para cumplir con los requisitos de indicar el alcance de la investigacion y la naturaleza y procedencia
de la informacion de base en la 1VS 101, parrafos 2(g) y (h) respectivamente, se comentardn los siguientes
aspectos:

e La fuente de informacion de la edificacion proyectada; por ejemplo, identificar los planos y
especificaciones que se usardn para indicar el valor del proyecto terminado
e La fuente de informacion de la construccion y otros costes necesarios para terminar el proyecto.

3. son ejemplos tipicos de hipdtesis especiales que pueden necesitar ser acordadas y confirmadas para
cumplir con la IVS 101, pdrrafo 2(i), los siguientes:

e Que el edificio serda completado de acuerdo con los planos y especificaciones identificados
e Que seria cumplida cualquier precondicion requerida para los arrendamientos del edificio
acordados

Implementacién (IVS 102)
4. no hay requisitos adicionales para inmuebles de inversion en construccion.

Elaboracion de Informes

5. Ademads de los requisitos de la IVS 103. Elaboracion de informes y la IVS 230, derechos sobre inmuebles,
un informe de valuacion sobre inmuebles de inversién en construccion incluird las referencias adecuadas
a las cuestiones tratadas en el alcance del trabajo de acuerdo con los pdrrafos 2 y 3 anteriores. El informe
también incluird un comentario sobre los siguientes aspectos en tanto son relevantes para la finalidad
de la valuacion.

e Una declaraciéon de que el proyecto estd en construccion
e Una descripcidn del proyecto
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e Una descripcién del estado de desarrollo alcanzado, el coste estimado de terminacién y la
procedencia de dicha estimacién

e Laidentificacidn y, si es posible, cuantificacién de los riesgos restantes asociados con el proyecto,
distinguiendo entre los riesgos relativos a generar ingresos por rentas y los riesgos de
construccion

e Una descripcién de como los riesgos se han reflejado en la valuacion

e Los inputs principales de la valuacion y las hipétesis introducidas para determinar esos inputs

e Siesrelevante, un resumen del estado de los principales contratos pendientes.

Fecha de Entrada en Vigor
6. Este estdndar estard vigente desde el 1 de enero de 2012, aunque se aconseja adoptarlo con
anterioridad a esa fecha.

COMENTARIO

Inmueble de Inversion

C1. Un inmueble de inversion es una propiedad consistente en suelo o edificio o parte de un edificio o
ambos, de la cual el duerio hace uso para percibir rentas, aumentar su patrimonio o ambos, en lugar de
para:

a) El uso en la produccién, el suministro de bienes o servicios o una finalidad administrativa, o
b) La venta en la actividad ordinaria de una empresa.

C2. El propietario puede tener un derecho superior o subordinado en un inmueble de inversién. Para las
descripciones de los tipos de derechos sobre inmuebles y los principios aplicables al valuarlos, véase la
IVS 230, derechos sobre inmuebles. Este estdndar trata las situaciones en las que un inmueble de
inversion se encuentra en construccion en la fecha de valuacion.

C3. Se pueden requerir valuaciones de inmuebles de inversion parcialmente terminadas para diversas
finalidades, entre las cuales estdn:

Adquisiciones, fusiones y ventas de empresas o partes de empresas
Garantias de préstamos

litigios

redaccion de estados financieros

Enfoques de Valuacion

C4. Este estdndar provee de principios que deberian ser observados en la estimacion del valor de mercado
del inmueble de inversién en construccion. El valor de mercado se trata en detalle en el marco conceptual
de las 1VS, pero, en resumen, el objetivo es estimar el precio que seria pagada y recibido en un intercambio
hipotético de la propiedad parcialmente terminada en el mercado en la fecha de valuacion.

C5. En la prdctica, se transmiten pocos inmuebles de inversién en un estado parcialmente terminado
entre agentes del mercado, excepto como partes de la transmisién de la entidad dueria del bien o en el
caso de que el vendedor sea solvente o se encuentre bajo la amenaza de insolvencia y sea incapaz de
completar el proyecto. Incluso en el improbable caso de que existan evidencias de transmisiones de otros
inmuebles de inversion parcialmente terminados cercanas a la fecha de valuaciéon, el grado de
complecion seria casi seguro diferente, incluso si por lo demds los bienes fueran similares.
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C6. En caso de ausencia de evidencia de ventas directamente comparables, el valor debe ser estimado
usando uno o mds enfoques de valuacion basados en el de comparacién. Tales enfoques pueden usar
informacion de diversas fuentes entre las cuales estdn:

e evidencias de ventas de inmuebles comparables en diversas ubicaciones o en diferentes
condiciones con los ajustes necesarios para dar cuenta de tales diferencias

e evidencia de ventas de inmuebles comparables transmitidos en diferentes condiciones
econdémicas con los ajustes para dar cuenta de tales diferencias

e descuentos de proyecciones de flujos de efectivo o capitalizacion de ingresos basados en datos de
mercado o costes de construccion comparables, cldusulas de arrendamiento, costes operativos,
hipétesis de crecimiento, tasas de descuento o capitalizacion y otros inputs principales.

C7. El valor de mercado de un inmueble de inversién parcialmente terminados reflejard las expectativas
de los agentes del mercado sobre el valor de la propiedad cuando se encuentre terminada menos las
deducciones correspondientes a los costes necesarios para terminar el proyecto y los ajustes apropiados
por el beneficio y el riesgo. La valuaciéon y todas las hipétesis principales usadas en la valuacion deberia
reflejar las condiciones de mercado en la fecha de valuacion.

C8. Es inapropiado estimar el valor de mercado de un inmueble de inversién parcialmente terminado
solamente por referencia al plan del proyecto o al estudio de viabilidad producidos al comienzo del
proyecto. Una vez el proyecto ha comenzado, no son instrumentos fiables para medir el valor, pues los
inputs serdn histéricos. Es improbable que un enfoque basado en la estimacién del porcentaje que ha sido
completado después de la fecha de valuacion sea relevante en la determinacion de valor de mercado
actual.

C9. Si el tiempo necesario para terminar una construccion de un nuevo inmueble de inversion desde la
fecha de valuacion es tal que se producirdn flujos de efectivo previsto a lo largo de un periodo de tiempo,
y si es probable que el coste temporal del dinero sea un factor determinante, seria apropiado usar un
método de descuento de flujos de efectivo que refleje el vencimiento probable de esos flujos de efectivo

C10. La valuacion de un inmueble de inversion en construccion puede ser emprendida usando un modelo
de crecimiento implicito, que toma por inputs estimaciones de costes y valores futuros. En ambos
modelos, el objetivo es estimar el valor bajo la hipdtesis especial de que la propiedad estd terminada, a
partir del cual se aplican las deducciones apropiadas para estimar el valor de la propiedad en su
condicion actual. La mds adecuada de estas alternativas serd la que prevalezca en el mercado para la
clase de propiedad correspondiente en la fecha de valuacién. Los inputs de un modelo no deberian usarse
en otro y el informe deberia aclarar qué enfoque se estd adoptando.

Inputs de Valuacion

C11. Los inputs de valuacién concretos que se hayan usado variardn con el modelo de valuacion
empleado. Los inputs también variardn dependiendo de si se emplea un modelo de crecimiento implicito
o una de crecimiento explicito; véase pdrrafo C10 supra. Los inputs tipicos son, entre otros:

a) Inmueble Terminado: Si se emplea un modelo de crecimiento implicito, reflejard el valor del inmueble
de inversion como si estuviera terminado, esto es, su valor bajo la hipétesis de que en la fecha de valuacion
ya ha sido terminada con las especificaciones actuales. Si se emplea un modelo de crecimiento explicito,
reflejara el valor proyectado del bien cuando se termine, i.e. el valor esperado del bien en la fecha en la
que se espera que se termine.
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b) Arrendamiento: Si los arrendatarios del inmueble después de terminado estdn todavia por identificar,
se deberd tomar en consideracion el tiempo y los costes que seria realista destinar para alcanzar una
ocupacion estabilizada, esto es, el periodo requerido para alcanzar un nivel de ocupacién realista a largo
plazo. Los costes durante este periodo podrian comprender honorarios, comercializacion,
mantenimiento y pagos y pagos irrecuperables de servicios. El ingreso de arrendamientos futuros
previstos puede basarse en las rentas de mercado actuales si se usa un modelo de crecimiento implicito
o de rentas futuras si se usa una de crecimiento explicito. Si existen acuerdos de arrendamiento
condicionados a la terminacién del proyecto o de una parte significativa, estos deberian reflejarse en la
valuacion.

c) Costes de Construccién: El beneficio de trabajo llevado a cabo antes de la fecha de valuacién se
reflejard en el valor actual, pero no determinard ese valor. Igualmente, los pagos realizados bajo el
contrato real del edificio con anterioridad a la fecha de valuacién no son significativos para el valor
actual. En cambio, las sumas pendientes de pago bajo un contrato de construccion vinculante son con
frecuencia la mejor prueba de los costes de construccion necesarios para la terminacion. Sin embargo, si
hay un riego considerable de que el contrato pueda no cumplirse, por ejemplo, debido a un litigio o a la
insolvencia de una de las partes, puede ser mds apropiado reflejar el coste de contratar a una nueva
parte que pueda terminar el trabajo restante. Si el contrato no es de precio fijo y se utiliza un modelo de
crecimiento explicito puede ser apropiado usar el coste previsto, esto es, reflejar las expectativas
razonables de los agentes de mercado en la fecha de valuacién de los costes en las fechas en las cuales es
probable que se incurran.

d) Costes Financieros: Representan el coste de financiar el proyecto desde la adquisicion hasta el pago
previsto de la deuda. Como el prestamista puede percibir que los riesgos durante la construccion difieren
de los riesgos posteriores al término de la construccion, deberia considerarse por separado el coste
financiero durante cada periodo. Incluso si la entidad autofinancia el proyecto, se deberian tener en
cuenta los tipos de interés de mercado apropiados para reflejar las tasas que un comprador tipico del
bien podria obtener en el mercado en la fecha de valuacién.

e) Otros Costes: Incluyen costes legales y profesionales en los que seria razonable que un comprador
incurriese para terminar la construccién y en dar en alquiler el inmueble de inversién. Excepto cuando
hay algtin acuerdo de arrendamiento en curso, se deberdn tener en cuenta los costes de comercializacion.
Sin embargo, se deberian considerar los costes en que se incurra en una transmision real del bien en la
fecha de valuacién.

f) Beneficio y Riesgo de los Compradores: Deberia tenerse en cuenta el rendimiento exigido por un
comprador del mercado al inmueble de inversion parcialmente terminado. Dicho rendimiento deberia
reflejar los riesgos asociados con la complecion del plan de construccion y con la obtencion del valor
previsto de ingreso o capital en la fecha de valuacién. El rendimiento del comprador puede expresarse
como un objeto de beneficio, ya sea como un pago unico o como un porcentaje sobre el coste o valor.

Todos los riesgos significativos deberian estar identificados y evaluados. Son riesgos tipicos asociados
con un proyecto de construccion parcialmente terminado, entre otros, las variaciones en el coste de
construccion, en el coste financiero y en el plan de construccion. Otros riesgos adicionales asociados con
el inmueble de inversion en construccién son las fluctuaciones en el valor del proyecto terminado entre
el comienzo y la terminacion, y el tiempo que serd necesario para asegurar arrendatarios y una renta
estabilizada. Los riesgos asociados con la generacion de ingresos de la propiedad después de su
terminacion deberian ser identificados y evaluados separadamente de los asociados con la complecion
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de la construccion. Si se usa un modelo de crecimiento implicito, los inputs de valuacion reflejardn valores
Y costes actuales, de modo que deberia evaluarse el riesgo de que estos cambien entre la fecha de
valuacion y la fecha de determinacién prevista. Si se ha usado un modelo de crecimiento explicito basado
en costes y valores previstos, se deberia evaluar el riesgo de que estas proyecciones resulten no ser
exactas.
Alternativamente, si se ha empleado un método de descuento de flujos de efectivo para realizar la
valuacion, la tasa de descuento puede ser la tasa minima de rendimiento que exigiria un comprador
tipico en el mercado.
El beneficio previsto por la entidad en el comienzo del desarrollo del proyecto es irrelevante para la
valuacién de su interés en el proyecto una vez la construcciéon ha comenzado. La valuacion deberia
reflejar los riesgos restantes en la fecha de valuacién y la tasa de descuento o de rendimiento que un
comprador del proyecto parcialmente terminado exigiria para completarlo con éxito.

g) Otras Consideraciones: En situaciones en la que ha habido un cambio en el mercado desde que un
proyecto fue concebido, el proyecto en construccion puede dejar de representar el mayor y mejor uso del
suelo. En tales casos, los costes de completar el proyecto propuesto originalmente pueden ser irrelevantes
ya que un comprador del mercado demoleria cualquier estructura parcialmente terminada o la
adaptaria a un proyecto alternativo. El valor del inmueble de inversion en construccién necesitaria
reflejar el valor actual de un proyecto alternativo y los costes y riesgos asociados con completar este
proyecto.

Consideraciones Especiales para la Redaccién de Estados Financieros

C12. Los estados financieros se redactan normalmente bajo la hipdtesis de que la entidad sigue en
funcionamiento; véase la IVS 300, valuaciones para la elaboracién de estados financieros, pdrrafo 4. Por
lo tanto, es por lo general apropiado suponer que cualquier contrato, por ejemplo, para la construccion
o para dar en arrendamiento la propiedad una vez terminada, seria traspasado al comprador en el
intercambio hipotético, incluso si dichos contratos pueden no ser asignados en ninguna parte en un
intercambio real. Una excepcion a esto se daria si hubiera pruebas de un riesgo anormal de una de las
partes del contrato en la fecha de valuacion.

Consideraciones Especiales para las Valuaciones para Préstamos con Garantia

C13. Tal como se indica en la IVS 300, valuaciones de derechos para inmuebles para préstamos con
garantia, la base apropiada de valuacién para préstamos con garantia es el valor de mercado. Sin
embargo, al considerar el valor de un inmueble que se encuentra en construccién como una garantia, se
deberia prestar atencion al hecho de que muchos contratos devienen nulos o anulables si una de las
partes queda sujeta a un procedimiento formal de insolvencia. Por lo tanto, puede no ser apropiado
incorporar la hipdtesis de que un comprador del proyecto parcialmente terminado se beneficiaria de los
contratos existentes sobre el edificio y cualquier garantia asociada. De la misma forma que en un
contrato de arrendamiento, se deberia tener cuidado en suponer que el beneficio de cualquier acuerdo
en el que esté involucrado el prestatario actuando de prestamista seria transferible al comprador.
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IVS 250 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Contenido parrafos
ESTANDAR 1
Ambito de Trabajo 2-3
Implementacion 4
Elaboracion de Informes 5-6
Fecha de Entrada en Vigor 7
COMENTARIO

Introduccidn C1-C4
Mercados para Instrumentos Financieros C5-C8
Riesgos de Crédito C9-C10
Riesgo de Crédito Propio C11-c1z
Liquidez y Actividad de Mercado C13-C15
Insumos de Valuacién C16-C19
Enfoques de Valuacién C20-C22
Enfoque de Comparacién C23-C25
Enfoque de Renta C26-C29
Enfoque de Coste Cc30
Entorno de Control C31-C35
ESTANDAR

1. Los principios contenidos en los estdndares generales son de aplicacion en las valoraciones de
instrumentos financieros. Este estdndar solamente incluye modificaciones, requisitos adicionales y
ejemplos especificos de como se aplican los estdndares generales en valoraciones a las cuales se aplica
este estdndar.

Alcance del Trabajo (1VS 101)

2. Cuando se acomete valoracion por la entidad tenedora que pretenden servir a inversores externos,
autoridades reguladoras u otras entidades, para cumplir con el requisito de confirmar la identidad y
estatus del valuador de acuerdo con la IVS 101, parrafo 2(a), se deberd mencionar el entorno de control
implantado, véase Comentario, pdrrafo C31 a C35 infra,

3. Para cumplir con el requisito de identificacién del activo o pasivo objeto de la valuacién en la IVS 101,
pdrrafo 2(d), se incluirdn los siguientes aspectos:

e la clase o clases de instrumentos se van a valuar
e silavaluacion va ser de instrumentos individuales, de una cartera de instrumentos idénticos
o de una cartera completa de activos.

Implementacién (IVS 102)
4. No hay requisitos adicionales para instrumentos financieros.

Elaboracion de Informes (IVS 103)

5. Para cumplir con el requisito de declarar el enfoque de valuacién y el razonamiento en la IVS 103,
pdrrafo 5(i), se deberd considerar el nivel apropiado de detalle del informe. Serd diferente segtin la
categoria de instrumento financiero. Se debe suministrar suficiente informacién para permitir a los
usuarios entender la naturaleza de cada clase de instrumento valorado y los principales factores que
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influyen en los valores. Deberd evitarse la informacién que afiade poco a la comprensién del usuario
sobre la naturaleza del activo o que dificulta el conocimiento de los principales factores que influyen en
los valores. Para determinar el nivel adecuado de informacion, se deberd tener en cuenta lo siguiente:

e [mportancia Relativa: Elvalor de un instrumento o clase de instrumentos en relacion con el valor total
de los activos y pasivos de la entidad tenedora o con la cartera que se valora.

e Incertidumbre: El valor de instrumentos puede estar sujeto a incertidumbre sustancial en la fecha de
valuacién debido a la naturaleza del instrumento, el modelo o los inputs utilizados o a anomalias del
mercado. Se deberia informar de la causa y naturaleza de cualquier incertidumbre sustancial.

e Complejidad: Para instrumentos complejos, suele ser adecuada una descripcién mds detallada de la
naturaleza del instrumento y de los factores que influyen en su valor

e Comparabilidad: Los instrumentos de interés particular para los usuarios pueden diferir con el paso
de tiempo. La utilidad de un informe de valuacién o cualquier otra referencia a la del tiempo. La
utilidad de un informe de valuacién o cualquier otra referencia a la valuacién mejora si refleja la
demanda de informacion por parte de los usuarios ante cambios en las condiciones del mercado,
aunque para ser significativa, la informacién deberia ser comparable con periodos anteriores.

e Activos subyacentes: Si los flujos de efectivo de un instrumento son generados o estdn asegurados por
activos subyacentes especificos, la informacioén sobre las cuestiones que afectan el valor actual de estos
activos serd de ayuda a los usuarios para entender el valor del instrumento recogido en el informe.

6. cuando los instrumentos financieros se valoran para su inclusién en informes financieros preparados
bajo las NIIF, la NIIF 7 exige declaraciones especificas dependiendo de la clasificacion del instrumento
en la jerarquia de inputs de valuacién; véase la 1VS 300, valuaciones para la elaboracion de estados
financieros.

Fecha de Entrada en Vigor
7. este estdndar estard vigente desde el 1 de enero del 2012, aunque se aconseja adoptarlo con
anterioridad a esa fecha.

COMENTARIO

Introduccion

C1. Un instrumento financiero es un contrato que crea derechos u obligaciones, entre partes concretas, a
recibir o pagar dinero u otro activo financiero o un instrumento de capital. El contrato puede requerir
que el cobro o pago sea hecho antes o en una fecha especifica o que sea desencadenado por un evento.
Un instrumento de capital es un contrato que crea un interés residual en los activos de una entidad
después de deducir todas sus deudas.

C2. Se requieren valuaciones de instrumentos financieros para varias finalidades diferentes, entre las
cuales se incluyen:

Adquisiciones, fusiones y ventas de empresas o partes de empresas,
Redaccidn de estados financieros

Requisitos legales, y en particular requisitos de solvencia bancaria
Procedimientos internos de riesgos y legales (compliance)
Establecimiento del valor neto de los activos para fondos de aseguradoras
Fijacion de precios y medicion del rendimiento de fondos de inversion
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C3. Los instrumentos financieros pueden dividirse a grandes rasgos entre “instrumentos de dinero”, que
incluyen deudas, depdsitos, valores y bonos, e “instrumentos derivados”, que se derriban del rendimiento
de uno o mds activos subyacentes.

C4. Se requiere un profundo conocimiento del instrumento valorado para identificar y evaluar la
informacion pertinente de mercado que se encuentra disponible para un instrumento idéntico o similar.
Dicha informaciodn incluye precios de transacciones recientes en el mismo instrumento o uno similar,
cotizaciones de brékeres o servicio de fijacion de precios (pricing) indices y cualquier otro input del
proceso de valuacion, como la curva de tipos de interés apropiada o la volatilidad del precio.

Mercados para Instrumentos Financieros

C5. Los instrumentos liquidos, como las acciones de una gran empresa, un bono estatal o un contrato de
futuros para una materia prima reconocida, se negocian en las grandes bolsas y sus precios en tiempo
real estdn disponibles rdpidamente, tanto para los participantes activos del mercado como a través de
varios medios informativos. Algunos instrumentos derivados liquidos, como por ejemplo, los forwards,
las opciones sobre acciones y los futuros sobre materias primas, también se negocian en bolsa.

C6. Muchos tipos de instrumentos, incluyendo varias clases de derivados o instrumentos de dinero no
liquidos, no se negocian en bolsas ptblicas y presentan diversos grados de iliquidez. El comercio de estos
instrumentos se realiza en el llamado mercado over the counter (OTC).

C7. Aunque el tamano global del mercado de instrumentos OTC es varias veces mayor que el de los
mercados organizados, el volumen de las operaciones varia significativamente. Algunos swaps comunes
o “vanilla” se negocian diariamente en grandes voltiimenes, mientras que para muchos swaps a medida
no hay ningun intercambio después de su lanzamiento inicial, debido a que las cldusulas del contrato
prohiben la cesién o porque no hay mercado para esa clase de instrumentos.

C8. Es probable que las técnicas de valoracion de instrumentos financieros sean requeridas
fundamentalmente para valorar instrumentos en mercados OTC, o bien para aquellos que se negocian
en mercados organizados, pero para las que no existe movimiento. Es en estas situaciones en las que se
centra principalmente este estdndar.

Riesgo de Crédito

C9. Entender el riesgo de crédito es un aspecto importante de la valoracién de cualquier instrumento de
deuda. Algunos de los factores comunes que deben ser considerados al establecer y medir el riesgo de
crédito son:

e Riesgo de Contraparte: La capacidad financiera del emisor de cualquier proveedor de apoyo crediticio
implicard considerar no solo la historia de intercambio y la rentabilidad de la entidad en cuestion sino
también la rentabilidad y las posibilidades para el sector en general.

e Subordinacién: Establecer la prioridad de un instrumento es clave para evaluar el riesgo de impago.
Otros instrumentos pueden tener mayor prioridad que los activos del emisor o los flujos de efectivo
que sustentaran el instrumento.

e Apalancamiento: La cantidad de deuda empleada para financiar los activos de los que se deriva el
rendimiento de un instrumento afecta a la volatilidad de los rendimientos del emisor y puede afectar
el riesgo de crédito.

e (alidad del Activo Dado en Garantia (colateral): Se deben considerar los activos a los cuales puede
recurrir el tenedor de un instrumento en caso de impago. En particular, es necesario entender si dicho
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recurso lo es a todos los activos del emisor o solamente a algunos de sus activos. Cuanto mayor sea el
valor y la cantidad de los activos a los cuales una entidad puede recurrir en caso de impago, menor es
el riesgo de crédito del instrumento.

e Acuerdos de Compensacion: Cuando los instrumentos derivados son compartidos entre varias partes,
el riesgo de crédito puede reducirse mediante acuerdos de compensacion que limiten las obligaciones
al valor neto de las operaciones, esto es, si una parte se vuelve insolvente, la otra tiene el derecho de
compensar las cantidades debidas a la parte insolvente contra las cantidades debidas bajo otro
instrumento.

e Proteccion Contra Impagos: Muchos instrumentos contienen alguna forma de proteccion para reducir
el riesgo de impago del tenedor. La proteccion puede tener la forma de una garantia por un tercero,
un contrato de seguro, una permuta de incumplimiento crediticio (credit default swap) o mds activos
de apoyo al instrumento de los necesarios para realizar los pagos. También se reduce el riesgo de
impago si los instrumentos subordinados sufren las primeras pérdidas de los activos subordinados y
por tanto reducen el riesgo de instrumentos mds sénior. Cuando la proteccion tiene la forma de una
garantia, un contrato de seguro o una permuta de incumplimiento crediticio, es necesario para
identificar la parte que provee de esta proteccion y evaluar su solvencia. Debe tenerse en cuenta que
la solvencia de un tercero implica no solo su posicién actual si no también el posible efecto de otras
garantias o contratos de seguro que puede haber suscrito. Si el proveedor de una garantia tiene
también garantizados muchos titulos de deuda correlacionados, el riesgo de incumplimiento puede
incrementarse significativamente.

C10. Para las partes con informacion limitada, puede ser necesario consultar informacion disponible
sobre entidades con caracteristicas similares de riesgo. Se publican indices de crédito que pueden ayudar
en este proceso. Si existe un mercado de deuda estructurada, puede haber suficientes datos de mercado
para aportar evidencia de un ajuste de riesgo apropiado. Se deben tener en cuenta las diversas
sensibilidades de distintas deudas al riesgo de crédito al evaluar la fuente de datos de crédito que
proporciona la informacién mds significativa. El ajuste de riesgo o diferencial de crédito aplicado se basa
en la cantidad que un agente del mercado exigiria al instrumento.

Riesgo de Crédito

C11. Debido a que el riesgo de crédito asociado con un pasivo es importante para su valor, pareceria
deducirse que al valorar la posicion de un emisor de un pasivo, el riesgo de crédito del emisor sea
importante para su valor en alquiler transmision de ese pasivo. Cuando es necesario suponer la
transmision de un pasivo sin tener en cuenta las restricciones reales a la posibilidad de las partes de
llevarla a cabo, por ejemplo para cumplir con requisitos de elaboracién de informes financieros, hay
varias fuentes potenciales para reflejar el riesgo de crédito propio en la valoracién de pasivos. Entre estas
fuentes esta la curva de tipos de interés de os bonos u otros titulos de deuda emitidos por la propia
entidad y las diferencias de las permutas de incumplimiento crediticio o por referencia al valor del activo
correspondiente. Sin embargo, en muchos casos el emisor de un pasivo no tendrd la posibilidad de
transmitirlo sino solamente de saldarlo con la contraparte.

C12. Al practicar el ajuste por el riesgo de crédito propio, también es importante considerar la naturaleza
del colateral disponible para las deudas objeto de valoracion. Las garantias legalmente separadas del
emisor normalmente reducen el riesgo de crédito. Si los pasivos estdn sujetos a un proceso diario de
constitucion de garantia (colateralizacién), puede no producirse un ajuste del riesgo del crédito propio
por que la contraparte esté protegida contra las pérdidas en caso de impago. Sin embargo, las garantias
otorgadas a una contraparte no estdn disponibles a otras contrapartes. Asi, aunque algunos pasivos con

67



Normas Internacionales de Valuacion 2011
colateral pueden no estar sujetos a un riesgo de crédito significativo, la existencia de esa garantia puede
afectar al riesgo de crédito de otros pasivos.

Liquidez y actividad del mercado

C13. Los instrumentos financieros abarcan desde aquellos que normalmente se negocian con regularidad
en bolsas de valores de gran volumen hasta los instrumentos hechos a medida acordados entre dos partes
y que no se pueden ceder a un tercero. Debido a esta amplitud de tipos de instrumentos, es importante
tener en cuenta la liquidez de un instrumento o su nivel actual de actividad de mercado para determinar
el método de valuacién mds adecuado.

C14. Se puede distinguir la liquidez del nivel de actividad de mercado. La liquidez de un activo se mide
por lo rdpido y fdcil que puede transmitirse a cambio de dinero o un activo equivalente. La actividad de
mercado es una medida del volumen de intercambios en un momento dado, y es mds absoluta que
relativa; véase el marco conceptual de las 1VS.

C15. Aunque son conceptos distintos, la liquidez y los niveles bajos de actividad de mercado plantean
dificultades a la valoracién debido a la falta de datos de mercado significativos, esto es, de datos actuales
a la fecha de valoracion o de datos relativos a activos lo bastante lo bastante similares como para que
sean fiables. Cuanto mds baja sea la liquidez o la actividad de mercado, mds necesidad habrd de basarse
en enfoques de valoracion que usen técnicas de ajuste o ponderacion de los inputs basados en evidencias
de otras transacciones para reflejar bien cambios en el mercado o bien caracteristicas del activo que
sean diferentes.

Inputs de Valuacion

C16. Excepto para los instrumentos liquidos que se comercian en bolsas de valores, donde los precios
actuales son tanto observables como accesibles para todos los agentes del mercado, los inputs de
valoracion pueden proceder de diversas fuentes. Son fuentes de inputs de uso comtn las cotizaciones de
brokeres y los consensos de los servicios de fijacion de precios (pricing).

C17. Aunque no es tan fiable como la evidencia de un intercambio actual y relevante, cuando dicha
informacion no esté disponible, las cotizaciones de los brokeres proporcionan el siguiente mejor indicio
de qué precio otorgarian al activo los agentes del mercado. Sin embargo, entre los problemas que pueden
afectar a la fiabilidad de estas cotizaciones como input de valuacién se encuentra:

e Normalmente, los brékeres solo estardn dispuestos a crear mercados y lanzar ofertas por los
instrumentos mds populares y pueden no ampliar su cobertura a los menos liquidos. Debido a que
la liquidez con frecuencia disminuye con el tiempo, las cotizaciones pueden ser mds dificiles de
encontrar para instrumentos mds antiguos.

e FEl principal interés de un broker es el intercambio y no el apoyo a una valoracion, por lo que no
tendrd un gran incentivo en investigar una cotizacion para una valoracion tan detalladamente
como lo haria para una peticion de compra o venta. Esto puede afectar a la calidad de la
informacion.

e Hay un conflicto de interés inherente entre los brokeres y la contraparte de un instrumento

e Los brokeres tienen incentivos para dar consejos a clientes compradores de una forma que refleje
favorablemente la tenencia de los activos.

C18. Los consensos del servicio de fijacion de precios funcionan recogiendo informacion de precio de un
instrumento de diversos suscriptores participantes. Reflejan un conjunto (pool) de cotizaciones de
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distintas procedencias, con o sin ajustes estadisticos para reflejar las desviaciones estdndar o las
distribuciones de las cotizaciones.

C19. Los consensos de los servicios de fijacién de precios solucionan los problemas de conflictos de interés
propios de los brékeres. Sin embargo, la cobertura de tales servicios es al menos tan limitada como la
que ofrecen las cotizaciones de un broker individual. Como con cualquier conjunto de datos utilizado
como input de valoracion, entender las fuentes y como el proveedor ajusta estadisticamente los datos es
esencial para comprender la confianza que se les debe otorgar en el proceso de valuacién.

Enfoques de Valuacion

C20. Muchos tipos de instrumentos, en particular los que se comercian en bolsas de valores, son valorados
de forma rutinaria utilizando modelos informdticos automatizados de valoracién que usan algoritmos
para el andlisis de transacciones de mercado y producen valoraciones del activo requerido. Estos modelos
estdn con frecuencia vinculados a plataformas de negociacion propietarias. Queda fuera del alcance de
estos estdndares examinar tales modelos en detalle, aunque como con otros modelos o enfoques de
valuacion semiautomatizados, o no automatizados, estos estdndares fijan un contexto para su uso y la
publicacién en un informe de sus resultados.

C21. Ya sean automatizados o manuales, los diversos métodos de valuacion usados en los mercados
financieros se basan sobre todo en el enfoque de comparacion, el enfoque de renta o el enfoque de coste
descritos en el marco conceptual de las IVS. Este estdandar describe los métodos comunmente utilizados
y las cuestiones que deben considerarse o los inputs necesarios al aplicar estos métodos.

C22. Al usar un método de valuacién concreto, es importante asegurarse regularmente de que se estd
calibrado con la informacién de mercado observable. Esto garantiza que el modelo refleja condiciones
actuales del mercado e identifica cualquier deficiencia potencial. A medida que las condiciones cambian,
puede ser necesario cambiar el modelo o los modelos usados o hacer ajustes adicionales a las valuaciones.
Estos ajustes deberian hacerse para garantizar que el resultado cumple con el objetivo de valoracion
requerido.

Enfoque de Comparacion

C23. Un precio obtenido de la negociacién en una plataforma de bolsa reconocida, en la hora o fecha de
valuacion o muy cerca de ella, es normalmente el mejor indicador de valor de mercado de una
participacion en el mismo instrumento. En los casos en los que no ha habido operaciones recientes
significativas, también puede ser pertinente tomar la evidencia de precios de cotizacién o de oferta.

C24. Aunque no habrd necesidad de realizar ningtin ajuste en la informacién del precio si el instrumento
es idéntico, la informacion suficientemente reciente como para ser significativa y la participacion similar,
si que habrd que practicar algunos ajustes cuando no se den estos casos. Algunos ejemplos de situaciones
que requieren realizar ajustes o ponderaciones en las evidencias de precios de intercambio son:

e Cuando el instrumento objeto de valoracidn tiene caracteristicas diferentes a aquellos cuyo precio
estd disponible

e Cuando hay diferencias en el tamario o volumen de la operacion utilizada en el informe y la
participacion que se estd valorando

e Cuando la operacion no fue entre partes que actuasen con independencia

e Cuando la operacion se realizé en horario distinto, lo que puede acentuarse al cierre del mercado
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C25. Otro factor que puede crear una diferencia entre el precio cotizado en bolsa y el del otro instrumento
objeto de valoracién puede surgir cuando la operacién conlleva la obtencidén de una cuota de control o a
la posibilidad de un cambio en el control.

Enfoque de Renta

C26. El valor de un instrumento financiero puede determinarse usando un método de descuento de flujos
de efectivo. Los flujos de efectivo pueden ser fijos, pata toda la duracién del instrumento, o variables. Las
cldusulas de un instrumento determinan o permiten estimar los flujos de efectivo sin descontar. Las
cldusulas tipicas de los instrumentos financieros establecen:

e Elvencimiento de los flujos de efectivo, esto es, cuando espera la entidad poder generar los flujos
de efectivo relativos al instrumento

e [El cdlculo de los flujos de efectivo; por ejemplo, para un instrumento de deuda, el tipo de interés
de aplicacidn, i.e. el cupdn, o para un instrumento derivado, cémo se calculan los flujos de efectivo
en relacion con el instrumento indice o indices subyacentes.

e FElvencimiento y las condiciones de cualquier opcién sobre el contrato; por ejemplo opciones put
o call, de pago anticipado, extensibles o convertibles,

e Proteccién de los derechos de las partes, e.g. cldusulas relativas al riesgo en los instrumentos de
deuda o prelacién o subordinacion respecto de otros instrumentos.

C27. Al establecer la tasa de descuento apropiada, es necesario evaluar el rendimiento que seria exigido
al instrumento para compensar el coste temporal del dinero y los riesgos relativos a:

e Las cldusulas y condiciones del instrumento, como por ejemplo la subordinacion

e FElriesgo de crédito, esto es, la incertidumbre sobre la posibilidad de que la contraparte realice
los pagos en el momento debido

e Laliquidezy la comerciabilidad del instrumento

e FElriesgo de cambios en el entorno regulatorio o legal

e La condicion fiscal del instrumento

C28. Cuando los fulos de efectivo futuros no estén basados en cantidades fijas contratadas, serd preciso
hacer estimaciones del ingreso probable para poder aportar los inputs necesarios. La determinacién de
la tasa de descuento también necesitara plantear hipdtesis sobre los riesgos. Asimismo, la tasa de
descuento debe ser coherente con los flujos de efectivo, por ejemplo, si los flujos de efectivo™ incluyen los
impuestos entonces la tasa de descuento debe provenir de otros instrumentos que también los incluyan.

C29. Dependiendo de la finalidad de la valoracion, los inputs y las hipdtesis del modelo de flujos de
efectivo deberdn reflejar o bien los inputs y las hipdtesis de los agentes del mercado, o bien los que se
basarian en las expectativas u objetivos actuales del tenedor. Por ejemplo, si la finalidad de la valoracién
es determinar el valor de mercado o el valor razonable como lo defines las NIIF, las hipétesis deberian
reflejar esos agentes del mercado. Si la finalidad es medir el rendimiento de un activo con respecto a una
referencia establecida por la direccién, como por ejemplo un objetico de tasa interna de retorno, puede
ser apropiado plantear hipdtesis alternativas.

* .. . s . . . . .
en el original inglés, por error se refiere a flujos de impuestos en lugar de flujos de efectivo.
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Enfoque del coste

C30. El principio de sustitucién inherente al enfoque del coste es de aplicacién en la valoracién de
instrumentos financieros a través del uso del método de replicacion. Este método proporciona un
indicador del valor actual de un instrumento o cartera reproduciendo o “replicando” sus riesgos y flujos
de efectivo en una alternativa hipotética o sintética. Esta alternativa se basa en una combinacion de
titulos y/o derivados simples para estimar el coste de compensar o cubrir la posicién en la fecha de
valuacion. La replicacion de una cartera se usa a menudo para simplificar los procedimientos aplicados
para valuar una cartera de instrumentos financieros complejos (por ejemplo, reclamaciones esperadas
a un seguro o productos estructurados), sustituyéndola por una cartera replicante de activos que son
fdciles de valorar y por tanto con riesgos mds fdciles de gestionar diariamente.

Entorno de control

C31. En comparacién con otras clases de activos, el volumen de instrumentos financieros en circulacion
es vasto pero el nimero de agentes de mercado relativamente pequeno. La naturaleza y el volumen de
instrumentos y la frecuencia de sus valoraciones explica que la valoracioén suele llevarse a cabo utilizando
modelos informdticos automatizados vinculados a plataformas de contratacién. Como consecuencia de
estos factores, muchos instrumentos son valorados rutinariamente por la entidad tenedora, incluso
cuando terceros deben confiar en dicha valoracién, por ejemplo, inversores o autoridades de regulacién.
El indice de dicha valoracién, por ejemplo, inversores o autoridades de regulacién. El indice de
valoraciones por terceros independientes es menos comun que para otras clases de activos.

C32. La valoracion por la entidad tenedora introduce un riesgo significativo a la percepcién de
objetividad de las valoraciones. Cuando las valoraciones estdn destinadas al consumo externo, se deben
tomar medidas para garantizar que existe un entorno adecuado para minimizar las amenazas a la
independencia de la valoracion.

C33. El entorno de control consiste en unos procedimientos de gestion y control que se implantan en el
proceso de valoracion y en su conclusion con el objetivo de incrementar la confianza en aquellos que
pueden actuar con base en la valoracién.

C34. Como principio general, las valoraciones producidas por el “front office” de intermediacion de una
entidad y las actividades de creacién de mercado que deben incluirse en los estados financieros, o de las
cuales dependen terceros, deben quedar sujetas al escrutinio y aprobaciéon del “back office”. La
responsabilidad tltima sobre estas valoraciones deberia estar separada de las funciones que supone
riesgos y ser totalmente independientes de estas. Los medios prdcticos para lograr una separacion de las
funciones variardn dependiendo de la naturaleza de la entidad, el tipo de instrumento objeto de
valoracidn y la importancia del valor de la clase de instrumento en relacién con el proceso global. Se
deben determinar los protocolos y controles apropiados considerando cuidadosamente las amenazas a
la objetividad que percibird un tercero que dependiera de la valuacion.

C35. Son ejemplos de componentes tipicos del entorno de control los siguientes:

e FEl establecimiento de un grupo de gestién responsable de las politicas y procedimientos de
valoracion y de la supervision del proceso de valoracién de la entidad, que incluya a terceros
ajenos a la entidad,

e Un protocolo sobre la frecuencia y los métodos de calibracion y pruebas de los modelos de
valoracion

e (riterios para la verificacion de algunas valuaciones por diferentes expertos internos o externos
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La identificacién de umbrales o circunstancias que conlleven una investigacién mds profunda o
nos requisitos de aprobacion secundarios

La identificacién de procedimientos para establecer inputs significativos que no son observables
directamente en el mercado, por ejemplo, estableciendo
Comités de cotizaciones o de auditoria.
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INTRODUCCION

Las valuaciones son necesarias para diversas finalidades contables en la preparacién de informes o
estados financieros de empresas u otras entidades. Ejemplos de finalidades contables diversas son la
medicion del valor de un activo o pasivo para su inclusion en el balance de situacion, la asignaciéon del
precio de compra de una empresa adquirida, la prueba de deterioro, la clasificacién del arrendamiento
y los inputs de valuacion usados en el cdlculo de los cargos por depreciacion en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

La seccién de orientacion de esta aplicacién hace referencia a varios requisitos exigidos por las normas
internaciones de informacioén financiera (NIIF). Aunque las NIIF son los estandares de elaboracion de
estados financieros mds ampliamente adoptados globalmente, el uso de los estdndares nacionales estd
también muy extendido. Aunque no es prdctico hacer referencia a los estdndares nacionales de
contabilidad en un documento de orientacion internacional, muchos son similares a las NIIF o convergen
con ellas. La orientacion dado puede ser, por tanto, aplicable a las valuaciones para su uso en estdndares
de elaboracion de estados financieros distintos de las NIIF.
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DEFINICIONES
Las siguientes definiciones son de uso en esta aplicacion.

Estandares de elaboracion de Estados Financieros: cualquier estdndar reconocido o adoptado que
sirve para la preparacion de estados periddicos de la posicion financiera de una entidad se conocen
también como estdndares contables.

Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF): estdndares e interpretaciones adoptadas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), comprenden:

a) Las normas internacionales de informacion financiera

b) Las normas internacionales de contabilidad, y

c) Las interpretaciones desarrolladas por el comité de interpretaciones de normas internacionales de
informacion financiera (IFRIC) o el anterior comité permanente de interpretacion® (SIC)

Unidad de Cuenta: el nivel al cual un activo objeto de valuacion se agrega o desagrega con otros activos.

ESTANDAR

1. Las valuaciones emprendidas para su incorporacién en un estado financiero se suministrardn de forma
que cumplan con los requisitos de los estdndares para la elaboracion de estados financieros que sean de
aplicacién. Los principios contenidos en los estdndares generales (IVS 101, 102 y 103) también son de
aplicacién excepto en las modificaciones especificas a que queden sometidos por requisitos de los
estandares contables pertinentes o por este estdndar.

Alcance del Trabajo (1VS 101)

2. para cumplir con el requisito de confirmar la finalidad de la valuacién en la IVS 101, pdrrafo 2(C), el
alcance del el trabajo deberd incluir la identificacién de los estdndares para la elaboracién de estados
financieros aplicables, incluyendo la finalidad contable especifico para el cual se requiere la valuacion.
La finalidad contable es el uso para el cual se requiere la valuacién en los estados financieros, por ejemplo
la medicion de un valor contable, una asignacion del precio de compra después de una combinacion
empresarias, una prueba de deterioro, una clasificacion de arrendamiento o el cdlculo del cargo por
depreciacion de un activo.

3. ademads del requisito de identificar el activo objeto de valuacién en la IVS 101, pdrrafo 2(d), el alcance
del trabajo incluird la confirmacion de cémo la entidad que elabora el estado financiero usa o clasifica
ese activo. El tratamiento contable exigido para activos o pasivos idénticos o similares puede diferir de
acuerdo con el uso que les dé la entidad. Por ejemplo:

e FEl tratamiento de bien inmueble propiedad de una entidad puede diferir dependiendo de si se
encuentra ocupada para el objeto social de la empresa, se posee como una inversion , es un
excedente de algun requisito o, en el caso de promotoras inmobiliarias, se trata como stock en
venta,

e Los instrumentos financieros poseidos para obtener flujos de efectivo segiin un contrato que
consisten solamente en pagos del principal y los intereses pueden ser tratados directamente con
otras formas de instrumentos,

9 © fundacién NIIF
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e Los activos intangibles adquiridos a través de una fusién o adquisicion empresarial pueden
recibir un tratamiento diferente de aquellos que ya poseia la entidad.

Cuando se utiliza un activo en conjuncion con otros activos identificables por separado, se deberd
identificarla unidad de cuenta. El estdndar para la elaboracién de estados financieros pertinente puede
estipular cdmo se debe determinar la unidad de cuenta o grado de agregacion para diferentes tipos de
activos o para finalidades contables diferentes.

Para cumplir con la IVS 101, pdrrafo 2(e), se deberd identificar claramente la base de valor especifica.
Ejemplos de bases de valor requeridas por estdndares contables son el valor razonable, el valor neto
realizable y la cantidad recuperable. La definicion estard incluida en el estdndar contable
correspondiente.

4. para cumplir con el requisito en la IVS 101, pdrrafo 2(i), deberdn declararse todas las hipétesis
planteadas. Las hipdtesis apropiadas variardn dependiendo de cémo se posee o se clasifica un activo. La
mayoria de estdndares para la elaboracion de estados financieros estipulan que los estdndares
financieros se elaboran bajo la hipétesis de que una entidad se encuentra en funcionamiento excepto si
la direccion pretende liquidar la entidad o interrumpir su actividad o no tiene otra alternativa realista
a esto. Por lo tanto, excepto en el caso de instrumentos financieros, es normalmente apropiado incluir
una hipétesis de que el activo o los activos continuardn en uso como parte de la empresa a la que
pertenecen. Esta hipdtesis no es de aplicacion en los casos de que existe una intencién clara de liquidar
la entidad o enajenar el activo o hay un requisito de considerar la cuantia que se podria recuperar de la
enajenacion o desincorporacion del activo.

5. Serd también necesario declarar cualquier hipdtesis introducida en la definicién de la unidad de
cuenta, por ejemplo si el activo se va a valuar individualmente o en combinacién con otros activos. El
estdndar contable correspondiente puede tener estipulaciones sobre la hipdtesis o premisas de valuacion
que pueden hacerse.

6. Sera generalmente adecuado que una valuacién preparada para ser incorporada en un estado
financiero se base en una hipdtesis especial.

7. Al tomar en consideracion cualquier restriccion mencionada en la 1VS 101, parrafo (j), se deberd tener
en cuenta:

a) el alcance y la forma de cualquier referencia a la valuaciéon que pueda aparecer en los estados
financieros publicados

b) el alcance la obligacién de los valuadores de responder a cualquier pregunta sobre la valuacion
planteada por el auditor de la entidad.

Deberdn incluirse las referencias adecuadas a estos aspectos en el alcance del trabajo.

Implementacioén (IVS 102)
8. No hay requisitos adicionales para emprender una valuacién para la elaboracién de estados
financieros.

Elaboracion de Informes (IVS 103)

9. ademds de los requisitos minimos en la IVS 103, elaboracién de informes, un informe de valuacion
redactada para su uso en un estado financiero deberd incluir las referencias adecuadas a las cuestiones
tratadas en el alcance del trabajo de acuerdo con los pdrrafos 2 a 7 anteriores.
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10. el informe también contendrd cualquier informacion que la entidad que elabora el estado financiero
necesita declarar segtn el correspondiente estdndar para la elaboracién de estados financieros. Entre
los ejemplos de declaraciones requeridas sobre la medicién del valor razonable estdan los métodos y las
hipétesis significativas usados en la medicién y si esta se ha determinado por referencia a precios
observables o transacciones recientes en el mercado. Algunos estdndares también exigen informacién
sobre la sensibilidad de la medicion a cualquier cambio en inputs importantes.

11. cuando el efecto de cualquier hipdtesis en el valor es importante, el efecto de esa hipotesis debe
declararse en el informe.

12. para cumplir con el requisito de declarar las restricciones en el uso, distribucion o publicacion en la
IVS 103, pdrrafo 5(j), el informe referird cualquier condicion sobre cémo puede ser reproducido
mencionado en los estados financieros publicados de la entidad.

Fecha de Entrada en Vigor
13. este estdndar estard vigente desde el 1 de enero de 2012, aunque se aconseja adoptarlo con
anterioridad a esa fecha.

GUIA DE LA APLICACION

Esta seccion proporciona informacién sobre requisitos de valuacién comunes bajo las NIIF. Las NIIF son
publicadas por el consejo de normas internacionales de contabilidad (IASB). Comprenden en su conjunto
normas e interpretaciones numeradas individualmente. Las normas publicadas originalmente antes de
2001 son indicadas con las siguientes siglas NIC (normas internacionales de contabilidad). Las
publicadas posteriormente se indican con las siglas NIIF. Los diversos extractos y referencias a las NIIF
que aparecen en esta orientacion se reproducen con permiso de la fundacién NIIF.

Las referencias a las NIIF ya toras publicaciones de IASB lo son a las publicaciones en vigor en la fecha
en la cual se publica esta aplicacion de valuacién. Las NIIF y su interpretacién cambian a lo largo del
tiempo. En consecuencia, las referencias en este documento son susceptibles de quedar desfasadas. Este
documento no deberia usarse como sustituto para referir a las NIIF actuales asi como a las
interpretaciones publicadas por el IASB y la Fundacion NIIF. Puede obtenerse mds informacion sobre las
NIIF y otras publicaciones relacionadas en www.ifrs.org.

Esta orientacion se ha producido para ayudar a los profesionales y usuarios de la valuacién a
comprender algunos requisitos de valuacion de las NIIF. Aunque pretende reflejar la prdctica de
valuacién generalmente aceptada en la fecha de publicacién, no impone ninguin requisito vinculante. Las
referencias a los requisitos contables estdn sujetas a las estipulaciones de la NIIF correspondiente;
ademds, la NIIF tiene prioridad sobre esta orientacion en caso de conflicto.

Valor Razonable

G1. El valor razonable es la base de medicion requerida o una opcién permitida para muchos tipos de
activos y pasivos bajo las NIIF 13, medicion a valor razonable, contiene la definicion siguiente:

“Elvalor razonable es el precio que seria recibido al vender un activo o pagado al transferir un pasivo en
una transaccion adecuada entre agente del mercado en la fecha de medicion”

La definicién sustituye otras anteriores incluidas en varias NIIF. Notese que esta definicion es diferente
de la que aparece en el marco conceptual de las IVS y que es de uso comtin en finalidades distintas de la
elaboracién de estados financieros.
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G2. La definicién en la NIIF 13 y su comentario asociado indican claramente que el valor razonable bajo
las NIIF es un concepto de las 1VS. El comentario de la NIIF 13 se define y, en particular, las referencias a
los agentes del mercado, a una transaccion adecuada, a la que la transaccion tiene lugar en el mercado
mds importante o en el mds ventajoso y al mayor y mejor uso de un activo, dejan claro que el valor
razonable bajo las NIIF es generalmente coherente con el concepto de valor de mercado definido y
tratado en el marco conceptual de las IVS. En la prdctica, para la mayor parte de casos, el valor de
mercado bajo las IVS coincidird por tanto con el requisito de medicién del valor razonable bajo la NIIF
13 sujeta a ciertas hipdtesis especificas exigidas por el estdndar contable como las estipulaciones sobre
la unidad de cuenta o el no tener en cuenta las restricciones impuestas sobre la venta de algunos activos.

AGREGACION

G3. El valor razonable bajo las NIIF se aplica a la “unidad de cuenta” para un activo o un pasivo como se
especifica en el estdndar correspondiente. Esto se refiere a que es con frecuencia un activo o pasivo
individual, pero en algunas circunstancias puede aplicarse a un grupo de activos relacionados entre si.
La NIIF 13 exige que, en el caso de activos, es necesario determinar si el valor mdximo seria para los
agentes del mercado el uso dl activo en conjuncion con otros activos y pasivos como un grupo o el uso del
activo individualmente. Este requisito de declarar cémo los activos individuales se suponen agregados
con otros complementarios en potencia es coherente con el requisito de la IVS 101, Alcance del trabajo y
la IVS 103, elaboracion de informe.

Inputs de Valuacion y Jerarquia de Valores Razonables
G4. La NIIF 13 incluye una “Jerarquia de valores razonables” que clasifica las valuaciones de acuerdo con
la naturaleza de los inputs disponibles. En resumen los tres niveles de la jerarquia son los siguientes:

e Los inputs del nivel 1 son “precios de cotizacién (sin ajustar) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos a los que la entidad tiene acceso en la fecha de medicién”

e Los inputs de nivel 2 son “inputs distinto de los precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que
son observables para el activo o pasivo, directa o indirectamente.

e Los inputs de nivel 3 son “inputs no observables para el cativo o pasivo”1,

Esta jerarquia también aparece en la NIIF 7, instrumentos financieros: informacion a revelar.

G5. La NIIF 13 exige que se declare en los estados financieros el nivel en la jerarquia de cualquier activo
o pasivo medido como valor razonable. Hay requisitos contables adicionales en relaciéon con las
valuaciones producidas utilizando inputs de nivel 3. Es por lo tanto apropiado para un informe de
valuacion redactado para su uso en un estado financiero preparado bajo las NIIF el incluir suficiente
informacion sobre los inputs de valuacion usados que permitan a la entidad que elabora el estado
financiero categorizar correctamente los activos en esta jerarquia.

Pasivos

G6. Al medir un pasivo bajo la NIIF 13, se introduce la hipdtesis de que dicho pasivo es trasmitido a un
agente de mercado en la fecha de medicion; no se supone que se va llegar a un acuerdo con la
contrapartida ni que va a extinguirse del otro modo. Cuando no hay un precio de mercado observable
para el pasivo, se establece que su valor debe medirse usando el mismo método que la contrapartida
usaria para medir el valor del activo correspondiente. El valor razonable de un pasivo refleja el riesgo de

10 © fundacién NIIF
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incumplimiento asociado con un pasivo, pero lo considera igual tanto antes como después de la
transmision hipotética. El riesgo de incumplimiento incluye el efecto de crédito de la propia entidad.

G7. Hay estipulaciones especiales en la NIIF 13 relativas a las situaciones en las cuales no hay un activo
correspondiente a un pasivo, como es el caso de muchos pasivos no financieros. Se exige asimismo no
tener en cuenta cualquier restriccion, contractual o de otra clase, a la trasmision de un pasivo por parte
de la entidad al evaluar su valor razonable.

Depreciacion

G8. La NIC 16 exige a las entidades contabilizar la depreciacién de sus bienes, instalaciones y maquinaria.
En el contexto de los informes financieros, la depreciacion es un cargo hecho contra el ingreso en un
estado financiero de modo que refleja el consumo para una entidad de un activo a lo largo de su vida titil.
Se exige asimismo que se deprecien separadamente los componentes de un activo que tiene un coste
significativo en relacion con el conjunto. Pueden agruparse los componentes con una vida util y forma de
depreciacion similares. En el caso de bienes, el suelo no suele depreciar. Con frecuencia, se necesitan
valuaciones para apoyar el cdlculo de la cuantia de depreciacion.

G9. El concepto de depreciacion es usado en contextos diferentes en la valuacion y en la redaccion de
informes financieros. En el contexto de la valuacion, la depreciacién es a menudo usada al emplear el
enfoque del coste para referirse a los ajustes hechos al coste de reproducir o remplazar el activo para
reflejar su obsolescencia e indicar asi el valor del activo en ausencia de otras pruebas de ventas directas.
En el contexto de la informacidn financiera, la depreciacién alude el cargo hecho contra el ingreso que
refleja para la entidad la asignacidn sistemadtica de la cuantia de depreciacion de un activo a lo largo de
la vida util.

G10.para evaluar el cargo por depreciaciéon que debe hacerse, la “cuantia de depreciacién” debe
determinarse. Esta es la diferencia, si la hay, entre el “valor contable” de un cativo y su “valor residual’.
Para determinar el “valor residual” de un activo, debe determinarse también su “vida util”. La NIC 16
define estos conceptos como sigue:

e La cuantia de depreciacién es el coste de un activo u otra cuantia que los sustituye en los estados
financieros menos su valor residual.

e FEl valor contable es la cuantia por la cual se reconoce un activo tras deducir cualquier
depreciacion o amortizacion acumulada asi como cualesquiera pérdidas por deterioro.

e FElvalor residual es la cuantia estimada que una entidad obtendria en el momento actual por la
enajenacion de un activo, tras deducir los costes estimados de enajenacion, si el activo tuviera ya
la antigiiedad y estuviera en la condicion que se espera al final de su vida util.

e Lavida util es (a) el periodo a lo largo del cual se espera que el activo esté disponible a la entidad
para su uso o (b) la cantidad de produccion o unidades similares que la entidad espera obtener
del activo.

G11. Nétese que el valor contable puede basarse en el coste histdrico o en el valor razonable, menos la
depreciacion (amortizacién) y las pérdidas por deterioro acumuladas. El valor residual y la vida util
deben revisarse por lo menos al final de cada ano fiscal.

Depreciacién: suelo y edificios

G12. La NIC 16 reconoce que el suelo tiene normalmente una vida util ilimitada, la cual significa que
deberia contabilizarse por separado y no sr sometido a depreciacién. El primer paso para establecer la
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cuantia de depreciacion atribuible a un bien o parte de un bien es por tanto establecer el valor del
componente de suelo. Esto se hace normalmente determinando el valor del suelo en la fecha del estado
financiero correspondiente y deduciéndolo del valor contable del derecho sobre el inmueble, esto es, el
suelo y los edificios combinados, para averiguar la parte que puede atribuirse a los edificios. Esto es un
valor nacional ya que no podria ser realizado como edificio ya que normalmente n puede venderse un
edificio sin el suelo sobre el que estd construido.

G13. Una vez determinado el valor nocional del componente de edificio, se debe estimar el valor residual
del edificio. Para ello, se debe calcular la vida titil. Nétese que puede no coincidir con la vida econémica
restante como seria reconocida por un agente de mercado tipico. Bajo la NIC 16, la vida titil es especifica
de la entidad. Si el bien no estuviera disponible para la entidad durante toda su vida o si la entidad
determinase que el edificio seria un excedente sobre los requisitos en un periodo mds corto, este periodo
seria la vida util.

G14. Elvalor residual es un valor actual en la fecha del estado financiero pero bajo la hipdtesis de que el
activo se encontraba ya al final de su vida util y en una condicién proporcionada a esa hipétesis. Los
edificios pueden tener una vida econdmica que exceda del periodo para el cual se encontrardn a
disposicion de la entidad o serdn requeridos por esta y por tanto pueden tener un valor residual
significativo.

Depreciacion: Instalaciones y Maquinaria.

G15. Es mds probable que la vida ttil de un item de instalaciones o maquinaria coincida con su vida
econdmica ya que las tasas de obsolescencia son generalmente mds altas que para edificios, con lo que
sus vidas econémicas son mds breves. Sin embargo, todavia deberia tenerse en cuenta la distincion entre
la vida titil para la entidad y la vida econémica restante.

Depreciacion: Componentizacion

G16. Cuando el valor contable se basa en el coste histdrico, deberia ser fdcilmente identificable el coste
de los componentes con un coste significativo en relacion con el total y con una vida ttil
considerablemente diferente.

G17. Cuando el valor contable se basa en el valor razonable del item, se deberia hacer una asignacion del
valor razonable de ese item entre los componentes. Aunque es posible que se pueda determinar el valor
atribuible a un componente de un item de instalaciones o maquinaria si hay un mercado activo para esos
componentes, en otros casos los componentes no serdn comerciados activamente.

Esto ultimo es normalmente el caso con componentes de un edificio; por ejemplo, los edificios son
raramente vendidos sin los servicios mecdnicos y eléctricos necesarios para la calefaccion, la iluminacion
y la ventilacion, y la instalacion no podria venderse sin el edificio. Cuando el valor de los componentes
individuales no puede ser determinado fiablemente, el valor atribuible al conjunto se reparte entre los
componentes. La ratio del coste del item entre el coste total puede ser una base apropiada para tal
reparto.

Arrendamiento
G18. Bajo la NIC17, los arrendamientos se clasifican para su inclusion en estados financieros como
arrendamientos operativos o arrendamientos financieros!l. Las valuaciones pueden necesitar conocer

11 | |ASB esta actualmente revisando el tratamiento contable de los arrendamientos y las propuestas iniciales implican cambios importantes,
entre los cuales esta el de eliminar la distincion entre los arrendamientos operativos y los financieros.
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como se ha clasificado un arrendamiento, y si se ha clasificado como un arrendamiento financiero,
determinar el valor contable del activo y el pasivo. Estos tipos de arrendamientos se definen en las NIC

17 de la siguiente manera:

e Un arrendamiento financiero es un arrendamiento que transfiere considerablemente todos los
riesgos y gratificaciones dimanantes de la propiedad de un activo. La propiedad puede quedar
finalmente transferida o no.

e Un arrendamiento operativo es un arrendamiento que no es financiero

G19. Para arrendamientos de bienes (bienes inmuebles), son de aplicaciéon algunas reglas especiales. Si
no es en tanto que inmueble de inversion, los elementos de duelo y edificios de un derecho sobre un
inmueble deben ser considerados por separado para clasificarlos como arrendamiento financiero o
arrendamiento operativos. Las estipulaciones al respecto del inmueble de inversion se describen en los
pdrrafos G29 a G32. No se aplica la NIC 17 a los activos bioldgicos tal como se definen en la NIC 41.

Clasificacion de arrendamiento

G20. La prueba de clasificacion depende mds de la esencia del contrato que de su forma. Por ejemplo, un
contrato entre dos partes para el uso de un activo a cambio de un pago puede no determinarse
arrendamiento pero si cumple con las condiciones fijadas en la NIC 17, entonces serd necesario
contabilizarlo como arrendamiento.

G21. Los siguientes ejemplos estdn listados en la NIC 17 como situaciones que podrian ser indicadoras de
un arrendamiento financiero, ya sea individual o combinado. N son pruebas absolutas sino meras
ilustraciones:

a) el arrendamiento transfiere la propiedad del activo al arrendatario en el vencimiento del contrato,
b) el arrendatario tiene la opcién de comprar el activo a un precio que se espera sea lo bastante inferior
alvalor razonable'? en la fecha en la que la opcién se hace ejercitable como para que sea razonablemente
seguro, al comienzo del contrato que la opcién serd ejercitada.

c) el plazo del contrato abarca una parte importante de la vida econémica del activo incluso si la
propiedad no es transferida

d) al comienzo del arrendamiento, el valor actual de los pagos minimos por el arrendamiento alcanza al
menos una parte sustancial del valor razonable del activo

e) los activos arrendados son de una naturaleza tan especializada que solo el arrendatario puede usarlos
sin modificaciones importantes

f) si el arrendatario puede cancelar el contrato, es el arrendatario quien carga con las pérdidas del
arrendador asociadas con estd cancelacién

g) las pérdidas o ganancias derivadas de la fluctuacion del valor razonable del residual son devengadas
por el arrendatario

h) el arrendatario tiene la posibilidad de continuar el arrendamiento por un periodo secundario a
cambio de una renta considerablemente inferior a la de mercado’3.

G22. La NIC 17 enfatiza que los criterios en eta lista son ejemplos e indicadores y que pueden no ser
concluyentes. Si, por otras caracteristicas, queda claro que el arrendamiento no transfiere

12 ygase paragrafo G23.
13 © fundacién NIIF
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considerablemente todos los riesgos y gratificaciones dimanantes de la propiedad, el contrato se clasifica
como un arrendamiento operativo. Por ejemplo, puede ser el caso si la propiedad del activo se transfiere
en el vencimiento del contrato a cambio de un pago variable igual a su valor en ese momento, o si hay
revisiones regulares de la renta segtin el nivel de renta del mercado o vinculadas u nivel de inflacion.

G23. La clasificacion del arrendamiento se realiza al comienzo del contrato. Implica evaluar el grado al
cual los beneficios econémicos se transfieren por un arrendamiento. En muchos casos una evaluacion
cualitativa de las condiciones del contrato indicara rdpidamente la clasificacion correcta sin necesidad
de valuar los distintos intereses del arrendamiento. Sin embargo, las valuaciones pueden ser necesarias
para ayudar a establecer los beneficios devengados al arrendador y al arrendatario respectivamente,
por ejemplo, para estimar el valor residual al terminé del arrendamiento y determinar asi si el contrato
abarca una parte importante de la vida econémica del activo.

Clasificacion de Arrendamiento Sobre Bienes

G24. Cuando un arrendamiento es de un conjunto de suelo y edificio o edificios, la NIC 17 requiere que
los dos elementos se consideren por separado para las finalidades de clasificacion. Si ocurre que el
elemento del arrendamiento atribuible al edifico podria ser un arrendamiento financiero, serd necesario
asignar la renta inicial basada en los valores razonables relativos de los intereses en cada elemento al
comienzo del arrendamiento.

G25. Para la mayor parte de los arrendamientos sobre bienes, el interés en el suelo arrendado y en los
edificios revierte al arrendador en el término del contrato. Hay también a menudo estipulaciones para
que la renta sea revisada periédicamente para reflejar los cambios en el valor del bien, y con frecuencia,
se establece la obligacidn del arrendamiento de devolver los edificios al arrendador en buen estado. Estos
son normalmente indicadores de que el arrendador no transfirio considerablemente todos los riesgos y
gratificaciones de la propiedad de los edificios o el suelo al arrendatario en el momento de conceder el
arrendamiento. En consecuencia, muchos arrendamientos de suelo y edificios son rdpidamente
identificables como arrendamientos operativos.

G26. Los arrendamientos financieros de suelo y edificios surgiran generalmente cunado el arrendatario
se ha creado claramente como una manera de financiar la compra final de la propiedad por el
arrendatario, por ejemplo, por medio de una opcién para adquirir el interés del arrendador por una
suma normal después de haber satisfecho los pagos de la renta especificada. En ocasiones, los
arrendamientos no estructurados claramente como acuerdos financieros pueden cumplir algunos
criterios de un arrendamiento financiero, por ejemplo, cuando los pagos de la renta no reflejan el valor
subyacente del bien. En tales casos, puede ser necesario un andlisis mds detallado del valor de los riesgos
y gratificaciones transferidos del arrendador al arrendatario para determinar la clasificacion correcta.

G27. Cuando el arrendamiento es de un solar y un edifico estd construido sobre él, asignar la renta a cada
elemento es una tarea que puede emprenderse con seguridad cuando hay un mercado activo para el
suelo para una urbanizacion similar n la misma localidad. En otras situaciones, por ejemplo, cuando el
arrendamiento es de parte de un edificio en arrendamiento multiple sin que se pueda identificar ningun
suelo a un arrendamiento particular, puede ser imposible obtener una asignacién fiable. La NIC 17
estipula que cuando no puede obtenerse una asignacion fiable, el arrendamiento completo deberia ser
tratado como un arrendamiento financiero, excepto si estd claro que los dos elementos son
arrendamientos operativos. Si estuviera claro desde el principio que ambos elementos eran
arrendamientos operativos, no seria necesario llevar a cabo la asignacion.
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G28. En la prdctica, los arrendamientos de parte de un edificio en arrendamiento multiple serdn
normalmente arrendamientos operativos y el arrendador clasificard el bien completo como inmueble de
inversion. En tales casos, no serd necesaria ninguna asignacion. En los casos en los que el elemento del
edificio estd claramente sujeto a un arrendamiento financiero, es probable que pueda identificarse el
elemento de suelo. Serd relativamente raro que u elemento de edificio cumpla los criterios para ser
clasificado como un arrendamiento financiero y que el elemento de suelo no sea claramente identificable.
Sin embargo, si se identifica un caso como este, no se deberd intentar hacer una asignacion entre el suelo
y el elemento de edificio con base en criterios no fiable. En tales circunstancias, el total del bien arrendado
no deberia contabilizarse como un arrendamiento financiero.

Inmueble de Inversion

G29. Bajo la NIC 17, no es necesario hacer una asignacién entre el suelo y los elementos de edifico de un
inmueble de inversion sujeta a un contrato de arrendamiento y contabilizada usando el modelo de valor
razonable.

G30. Con frecuencia, los inversores tienen su inmueble de inversion en arrendamiento, como por ejemplo
un contrato de largo plazo sobre suelo en el cual se han construido edificios, que se dejan en
arrendamiento como inversion.

Debido a que normalmente el suelo no se deprecia, un arrendamiento de suelo estaria clasificado
correctamente como operdtico y por lo tanto no se incluiria en el balance de situacién. Sin embargo,
como reconocimiento al hecho de que muchas inmuebles de inversién considerables se disponen de esta
forma, la NIC 40 estipula que en su reconocimiento inicial, un inmueble de inversién en arrendamiento
deberd contabilizarse como si fuera un arrendamiento financiero bajo la NIC 17.

G31. Aunque las estipulaciones precedentes indican que las cuestiones de clasificacion y asignacion no se
presentan generalmente en relacioén con el inmueble de inversion, queda atin una potencial anomalia. El
valor de la participacién de un inversor en un inmueble de inversion sujeta a arrendamiento refleja la
diferencia entre los pagos bajo el arrendamiento superior y los ingresos reales o potenciales bajo el
subarrendamiento o subarrendamientos; véase la 1VS 230, derechos sobre inmuebles. Sin embargo, la
NIC 17 estipula que no es apropiado para los pasivos correspondientes a activos en arrendamiento ser
presentados en los estados financieros como deducciones de los activos arrendados.

G32. Para cumplir con este requisito, la NIC 40 estipula que cuando una valuacién de un inmueble de
inversion sujeta a arrendamiento excluye todos los pagos pendientes, es necesario afadir de nuevo
cualquier pasivo reconocido relativo al arrendamiento para alcanzar el valor contable. Nétese que esto
es solo un ajuste contable y no deberia ser reflejado ni previsto en la valuacion de la participacion del
inversor o arrendador.

Valuacion de Activos o Pasivos Arrendados

G33. Cuando se identifica un arrendamiento como un arrendamiento financiero, los arrendadores deben
contabilizar el activo y el pasivo con base en la menor cantidad entre el valor razonable del activo sujeto
a arrendamiento y el valor actual de los pagos minimos por el arrendamiento, calculados ambos al
comienzo del contrato. La NIIF 13, mediciones a valor razonable, no se aplica a los arrendamientos.

G34. En el contexto de la NIC 17, el valor activo es considerado por separado de cualquier pasivo creado
por el arrendamiento. Al contabilizar la participacién del arrendatario en un arrendamiento financiero,
es por tanto necesario medir el activo evaluando el valor del beneficio que un agente de mercado
devengaria del derecho de uso del activo a lo largo de la duracién del arrendamiento. Al tratar con
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arrendamientos sobre bienes que no sean inmuebles de inversion, es importante notar que no es el mismo
valor que el de interés del arrendador creado por el arrendamiento (véase la IVS 230, derechos sobre
inmuebles), pues este ultimo refleja el pasivo del arrendamiento asi como el valor del activo.

G35. Los pagos minimos por el arrendamiento se definen en la NIC 17. En resumen, son los pagos que el
arrendatario estd obligado a pagar a lo largo de la duracidn del contrato, excluyendo cualquier renta
contingente, impuestos y cantidades pagadas al arrendador por servicios. Los pagos minimos por el
arrendamiento incluyen cualquier valor residual garantizado por el arrendatario al arrendador. Puesto
que las rentas contingentes quedan excluidas del cdlculo de los pagos minimos por el arrendamiento y
los pagos deberian estar claros desde el comienzo del contrato, no serd por lo general necesaria ninguna
valuacion.

G36. La NIC 17 estipula que el valor actual de los pagos minimos por el arrendamiento deberian
calcularse usando una tasa de descuento equivalente al “tipo de interés creciente en el arrendamiento”
o, si esto no determinable en la prdctica, el “tipo de interés creciente para préstamos” del arrendatario.
El cdlculo del tipo de interés implicito en el arrendamiento requiere el valor razonable del activo
arrendado libre de gravdmenes en la fecha de comienzo del arredramiento y su valor residual en el
término del contrato.

G37. Los requisitos de depreciacion en la NIC 16 también son de aplicacién a los activos arrendados y,
por lo tanto, los pdrrafos G8 a G17 pueden ser también pertinentes.

Asignacion de Precio de Compra

G38. Después de una combinacién empresarial, esto es, la adquisicién de una participacion de control en
una o varias empresas, las NIIF 3 exige al adquiriente que contabilice la transaccién reconociendo los
activos adquiridos identificables por separado y los pasivos supuestos a valor razonable del adquirido.
Bajo la NIIF 3, el fondo de comercio es la diferencia entre el precio de adquisicion pagado en la
transmision de la empresa y el valor razonable de los activos netos comprados a la empresa adquirida.

G39. Por lo general, los activos tangibles de una empresa son fdcilmente identificables y pueden ser
valuados por separado. La identificacién y valuacion de los activos intangibles identificables por
separado puede ser mds complicada pero el comentario a la IVS 210, activos intangibles, incluye
orientacion relevante.

G40. La NIIF 3 contiene excepciones a los interiores a finalidad del reconocimiento y/o mediciones de
algunos activosy pasivos identificables. Hay requisitos particulares para pasivos contingentes, impuestos
sobre beneficios, beneficios a los empleados, activos por indemnizacion, derechos readquiridos, pagos
basados en acciones y activos mantenidos para la venta.

Prueba de Deterioro

G41. El derecho surge cuando el valor contable de un activo excede la cuantia que puede obtenerse de su
uso continuado y/o la venta del activo. Bajo la NIC 36, deterioro del valor de los activos, una entidad debe
revisar ciertas categorias de activos en la fecha de cada balance de situacién para determinar si hay
algun indicio de que el cativo pueda estar deteriorado. El deterioro puede indicarse mediante una
reduccién en el valor del activo debido a cambios en el mercado o mediante una reduccion en el valor del
activo debido a cambios en el mercado o tecnoldgicos, obsolescencia del activo, bajo rendimiento del
activo en relaciéon con el rendimiento esperado o una intencién de interrumpir o reestructurar
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operaciones. Anualmente, se comprobaria el deterioro de algunos activos (fondo de comercio e
intangibles de vida indefinida o no disponibles todavia para su uso).

G42. Si se considera que se ha producido un deterioro, el valor contable del activo, ya sea derivado de
costes histdricos o de una valuacion anterior, debe anotarse como “cantidad recuperable”. Esta es el
mayor valor entre el “valor de uso” del activo y su “valor razonable menos los costes de venta”.

Prueba de Deterioro - Cantidad Recuperable

G43. La cantidad recuperable es el mayor valor entre el valor de uso y el valor razonable menos los costes
de venta. No es siempre necesario determinar ambos valores; si uno de ellos supera el valor contable, el
activo no estd deteriorado y no es necesario estimar el otro.

Prueba de Deterioro - Valor de uso

G44. Elvalor de uso define en la NIC 36 como el valor actual de los flujos de efectivo futuros que se espera
se deriven del activo o unidad generadora de efectivo. La unidad generadora de efectivo es el grupo
identificable de activos mds pequeno que genera entradas de efectivo ampliamente independientes de
las entradas de efectivo procedentes de otros activos o grupos de activos.

G45. El valor de uso es especifico de la entidad pues refleja los flujos de efectivo que esta puede esperar
obtener del uso continuado de un cativo a lo largo de su vida til prevista, incluyendo cualquier ganancia
obtenida de su enajenacion final.

G46. La NIC 36, estipula que lo siguiente deberd reflejarse en el cdlculo del valor de uso de un activo:

a) una estimacion de los flujos de efectivo futuros que la entidad espera obtener del activo,

b) expectativas sobre posibles variaciones en la cantidad o regularidad de esos flujos de efectivo futuros,
c) el valor temporal del dinero, representado por la actual tasa libre de riesgo del mercado

d) el precio de soportar la incertidumbre inherente al activo

e) otros factores tales como la iliquidez, que los agentes del mercado reflejarian al establecer el precio
de los flujos de efectivo futuros que la entidad espera obtener del activol4.

G47. Debe probarse que los flujos de efectivo esperados sean sensatos asegurdndose de que las hipétesis
sobre las cuales se basan las proyecciones de la entidad son coherentes son los resultados reales
obtenidos en el pasado y suponiendo que los efectos de acontecimientos o circunstancias posteriores que
no existian cuando se generaron esos flujos de efectivo reales los hagan viables. Los flujos de efectivo se
estiman para el activo en su condicion actual; por lo tanto, los flujo de efectivo esperado no deberian
reflejar ningtin incremento debido a una restructuracioén o reacondicionamiento del activo al que no se
haya comprometido la entidad.

G48. La tasa de descuento apropiada reflejard el rendimiento que lo agentes del mercado exigirian una
inversion que generaria flujos de efectivo de cantidades, frecuencias y perfil de riesgo equivalentes a
aquellos que la entidad espera obtener del activo.

G49. La NIC 36 establece consideraciones detalladas para evaluar el valor de uso.

4 © fundacién NIIF
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Prueba de Deterioro - Valor Razonable Menos Costes de Venta
G50. El valor razonable menos los costes de venta de un activo o unidad generadora de efectivo es la
cantidad que puede obtenerse de la venta en una transaccion en condiciones de igualdad entre un
comprador informado y dispuesto a comprar y un vendedor informado y dispuesto a vender, menos los
costes de enajenacién. Excepto cuando la entidad propietaria es forzada a vender en la fecha de
valuacion sin un tiempo suficiente para exponer el activo en el mercado, no es una venta forzosa.

G51. Los costes de venta son los costes atribuibles directamente a la transaccion; por ejemplo, costes
legales, costes de comercializacién, costes de desinstalacion, impuestos sobre la transaccién
irrecuperables y cualquier otro coste en que se incurra directamente al preparar el activo o la unidad
generadora de activo para la venta. Excluyen los costes siguientes, como por ejemplo los implicados en
la reorganizacion de la empresa que suceda a la enajenacién.

Anexo - Bienes, Instalaciones y Maquinaria en el Sector Pitblico

Normas Internacionales de Contabilidad para el Sector Publico

A1l. La federacion internacional de contables del consejo de normas internacionales de contabilidad para
el sector publico (IPSASB) desarrolla normas contables para entidades del sector publico, llamadas
normas internacionales de contabilidad para el sector puiblico (IPSAS). Los extractos de la IPSAS 17 y la
IPSAS 21 en los pdrrafos A6, A8 y A10 proceden del Manual de pronunciamientos internacionales de
contabilidad del sector publico 2010 de la IFAC d la comision de las IPSAS, publicadas por la federacion
internacional de contables (IFAC).

A2. Las IPSAS y su interpretacion cambian con el tiempo. En consecuencia, las referencias en este
documento pueden quedar desfasadas. Este documento no deberia usarse como un sustituto para
referirse a las IPSAS actuales tal como las ptblica la IFAC. Las versiones actuales pueden obtenerse de
es.ifac.org/PublicSector.

A3. Las IPSAS contienen principios similares a las NIIF pero relativas al entorno del sector ptblico. Esto
incluye el requisito para que algunos activos y pasivos se midan al valor razonable. Como en el caso de
las NIIF, la IVSB considera que el valor razonable en este contexto se obtiene aplicando el valor de
mercado tal como lo define el marco conceptual de las IVS. Muchos tipos de bienes, instalaciones y
magquinaria que poseen organismo del sector publico estdn especializados en el suministro de un servicio
particular en lugar de ser un medio para generar flujos de efectivo y no se intercambian nunca o muy
raramente en una transaccion en el mercado. Este anexo identifica estipulaciones especificas en las IPSAS
que afectan la aplicacién del valor razonable a tales activos.

Tipos de Activos de los Bienes, Instalaciones y Maquinaria en el Sector Publico

A4. Los bienes en el sector ptublico comprenden bienes convencionales generadores de efectivo y no
generadores de efectivo asi como activos de propiedad especializada, que incluye activos de patrimonio
y protegidos, activos de infraestructuras, edificios publicos, instalaciones de utilidad ptblica y activos
recreativos. Como con los activos del sector privado, los del sector publico se clasifican en las categorias
de operativos y no operativos. Los activos no operativos incluyen los activos de inversion y excedentes.
Estas categorias se contabilizan de diversas maneras.

Ab. El sector publico posee muchos “activos de patrimonio”. Un activo de patrimonio es un activo que

tiene cierta importancia cultural, medioambiental o histdrica. Los activos de patrimonio pueden incluir
edificios y monumentos historicos, yacimientos arqueoldgicos y reservas naturales asi como obras de
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arte. Los activos de patrimonio a menudo muestran las caracteristicas siguientes, aunque estas no estdn
necesariamente limitadas a los activos de patrimonio:

e Esimprobable que su beneficio econémico en términos culturales, medioambientales, educativos
e histdricos quede reflejado completamente a un valor financiero basado puramente en el precio
de mercado.

e (iertas obligaciones legales pueden imponer prohibiciones o restricciones estrictas en su
enajenacion por venta

e Son a menudo irremplazables y su beneficio econdmico puede incrementarse a lo largo del
tiempo incluso si se deterioran sus condiciones fisicas

e Pueden ser dificiles de estimar sus vidas ttiles, que en algunos casos pueden alcanzar los
centenares de anos.

Bienes, Instalaciones y Maquinaria Operativos

A6. Como su homélogo en la NIIF, la NIC 16, la IPSAS 17, bienes, instalaciones y maquinara, permite dos
modelos para el reconocimiento de activos operativos en el balance de situacién; un modelo del coste y
un modelo de valor razonable. Cuando se aplica el modelo de valor razonable, se requiere una
revaluacién actual del activo. Cuando una entidad adopta el modelo de revaluacién a valor razonable,
los activos se incluyen en el balance de situacién en su valor razonable. La IPSAS 17 estipula lo siguiente
en sus pdrrafos 45 a 47.

“El valor razonable de los elementos de la propiedad se determinan normalmente por valuacién a partir
de pruebas basadas en el mercado. El valor razonable de los elementos de las instalaciones y maquinaria
es generalmente el valor de mercado determinado por la valuacion.”

“Si no hay pruebas de mercado disponibles para determinar el valor de mercado en un mercado activo y
liquido de un elemento de la propiedad, el valor razonable del elemento puede establecerse por
referencia a otros elementos de caracteristicas similares, en circunstanciasy ubicaciones similares”

“Si no hay pruebas basadas en el mercado del valor razonable debido a la naturaleza especializada del
elemento de instalaciones y maquinaria, una entidad puede necesitar estimar el valor razonable
utilizando (...) el método del coste de reposicion depreciado o del coste de restauracién o enfoques de
unidad de servicio (...)"

A7. Aunque en las IPSAS no hay un equivalente a la NIFF 13, medicion del valor razonable, en linea con
la politica establecida con convergencia entre las IPSAS y las NIIF, el valor razonable deberia estimarse
de una manera coherente con las NIIF.

Ausencia de Evidencia de Mercado

A8. Para algunos activos del sector ptiblico, puede ser dificil obtener un valor debido a la ausencia de
transacciones de mercado para tales activos. Algunas entidades del sector publico pueden tener
participaciones significativas de estos activos. La IPSAS 17 ofrece la siguiente orientacion en su parrafo
47:

“(...) el valor razonable de suelo ptblico vacio que se ha mantenido durante largo tiempo con pocas
transacciones puede estimarse por referencia al valor de mercado del suelo de caracteristicas y
topografia similares en una ubicacién similar para el cual hay disponibles pruebas de mercado. En el
caso de edificios especializados y otras estructuras artificiales, el valor razonable puede estimarse
usando el enfoque del coste de reposicion depreciado, el del coste de restauracion o el de las unidades de
servicio (véase la IPSAS 21). En muchos casos, el coste de reposicion depreciado de un activo puede
establecerse por referencia al precio de compra de un activo similar con un potencial similar de vida
restante en un mercado activo y liquido. En algunos casos, el coste de reproduccion de un cativo serd el
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mejor indicador de su coste de reposicion. Por ejemplo, en caso de pérdida, el edificio de un parlamento
puede reproducirse mds que remplazarse por un alojamiento alternativo debido a su importancia para
la comunidad”

A9. Debido a la ausencia de pruebas de transacciones comparables en el mercado para muchos activos
del sector publico, el enfoque de comparacion no puede usarse a menudo. El pdrrafo anterior prueba el
uso de métodos de valuacion alternativos para medir el valor razonable de un activo, todos los cuales
entran dentro del enfoque del coste descrito en el marco conceptual de las IVS. La IPSAS 21, mencionada
mds abajo, incluye cierta orientacion sobre estos métodos.

Deterioro

A10. La IPSAS 21, deterioro de activos no generadores de efectivo, contiene para un activo no generador
de efectivo, que comprenderd la mayor parte de bienes, instalaciones y maquinaria poseidos para el
suministro de un servicio publico, requiere ajustar el valor contable al mayor valor entre el razonable
menos los costes de venta o su valor de uso. Las IPSAS 21 estipula en su pdrrafo 14 que el valor de uso de
un activo no generador de efectivo es el valor actual del restante “potencial de servicio” de un activo. El
estdndar de entonces mds indicaciones sobre los métodos para valuar el potencial de servicio restante
como sigue:

a) Enfoque del coste de reposicion depreciado - IPSAS 21, pdrrafo 41 a 43: “bajo este enfoque, el valor
actual del potencial de servicio restante de un activo se determina como el coste de reposicién depreciado
del activo. El coste de reposicion de un activo es el coste de remplazar el potencial de servicio bruto del
activo. El coste es depreciado para reflejar el cativo el activo en su condicion de usado. Un activo puede
remplazarse por reproduccién (replicacién) del activo existente o mediante le remplazo de su potencial
de servicio bruto. El coste de reposicion depreciado se mide como el menor entre el coste de reproduccion
y el de remplazo del activo, menos la depreciacién acumulada calculada sobre la base de dicho coste,
para reflejar el potencial de servicio ya consumido o expirado del activo.

El coste de reposicion y el de reproduccion de un activo se determina bajo una base “optimizada”. La
razén es que la entidad no remplazaria o reproduciria el activo con un similar si el que se va a remplazar
o reproducir es un activo de un disefio o capacidad superior. Los activos de disefio superior contienen
caracteristicas innecesarias para los bienes o servicios que el activo proporciona. Los activos de
capacidad superior son los que tiene una capacidad mayor que la necesaria para satisfacer la demanda
de bienes o servicios que el activo proporciona. La determinacioén del coste de reposicion o reproduccion
d un activo en una base optimizada refleja asi el potencial de servicio exigido al activo.

En algunos casos, se mantiene capacidad de reserva o excedente por seguridad u otras razones. Esto
surge de la necesidad de asegurarse de que una capacidad de servicio adecuada esta disponible en las
circunstancias particulares de la entidad. Por ejemplo, el departamento de bomberos necesita tener
coches de bomberos de reserva para proporcionar servicio de emergencias. Tal capacidad excedente o
de reserva es parte del potencial de servicio exigido al activo.”

b) Enfoque del coste de restauracion - IPSAS 21, pdrrafo 44: “El coste de restauracion es el coste de
restaurar el potencial de servicio de un activo a su nivel previo al deterioro. Bajo este enfoque, el valor
actual del potencial de servicio restante del activo se determina sustrayendo el coste de restauracion
estimado del activo del coste actual de remplazar el potencial de servicio restante del activo anterior a
su deterioro. Este ultimo coste suele determinarse como el menor coste entre el de reproduccion
depreciado y el de remplazo del activo. Los pdrrafos 41 a 43 contienen una orientacion adicional para
determinar el coste de reposicion o reproduccion de un activo.”
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c) Enfoque de unidades de servicio - IPSAS 21, pdarrafo 45: “bajo este enfoque, el valor actual del potencial
de servicio restante del activo se determina reduciendo el coste actual del potencial del servicio restante
del activo antes del deterioro para ajustarlo al nimero reducido de unidades de servicio que se esperan
del activo en su estado deteriorado. Como en el enfoque del coste de restauracion, el coste actual de
remplazar el potencial de servicio restante del activo antes del deterioro suele determinarse como el
menor coste entre el de reproduccion y el de remplazo del activo antes del deterioro.”

Al1l. La IPSAS 17 reconoce que algunos activos de patrimonio puede tener un potencial de servicio
distinto de su valor de patrimonio; por ejemplo, un edificio potencial de servicio distinto de su valor de
patrimonio, por ejemplo, un edificio histdrico que se usa para alojar oficinas. En estos casos, pueden ser
reconocidos y medidos con la misma base que otros elementos de bienes, instalaciones y maquinaria.
Para otros activos de patrimonio, como por ejemplo, los monumentos y las ruinas, su potencial de servicio
se limita a sus caracteristicas de patrimonio. La existencia de un potencial de servicio alternativo puede
afectar el enfoque de valuacién adoptado.
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IVS 310 Valuaciones de Derechos Sobre Inmuebles para Préstamos con Garantia
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Activos Consumibles G18
INTRODUCCION

Los préstamos de bancos y otras instituciones financieras estdn asequrados a menudo por los derechos
sobre inmuebles del préstamo como garantia. El préstamo puede hacerse mediante una hipoteca u otras
formas de cargos fijos o variables. El factor comtin es que el prestamista tiene el poder de recuperar el
préstamo tomando el control de la garantia en el caso de impago del prestatario. Se pueden ofrecer como
garantia distintos tipos de propiedades.

ESTANDAR

1. Los principios contenidos en los estdndares generales y en la IVS 230, derechos de inmuebles, son de
aplicacién las valuaciones para préstamos con garantia excepto en aquellos modificados por este
estandar. Este estdndar solamente incluye modificaciones, requisitos adicionales y ejemplos especificos
de como se aplican los estandares generales.

Alcance del Trabajo (1VS 101)

2. para cumplir con el requisito de confirmar la identidad y estatus del valuados en la IVS 101, pdrrafo
2(a), el alcance del trabajo deberd incluir adicionalmente una declaracién de cualquier implicacion
significativa que el valuador tenga con el inmueble que va a valuarse, es prestatario o un prestatario
potencial. La significacion de una implicacion actual pasada es una cuestion de juicio profesional para
el valuador pero los criterios principales son si la implicacién podria hacer que una persona razonable
dudase de la habilidad del valuador de proporcionar una valuacién imparcial si la aplicacién fuera
descubierta después de que la valuacién se haya llevado a cabo.

3. para cumplir con el requisito de identificacion del activo o pasivo objeto de la valuacién en la IVS 101,
pdrrafo 2(d), se debe identificar claramente el derecho sobre el inmueble que se va a usar como garantia
para asegurar los préstamos u otros arreglos financieros, asi como la parte en la cual la participacion
actual estd ahora invertida.

4. La base de valor que debe especificarse de acuerdo con la IVS 101, pdrrafo 2(e), serd normalmente el
valor de mercado. Algunos prestamistas solicitan valuaciones bajo la hipdtesis de una venta forzosa o

89



Normas Internacionales de Valuacién 2011

imponen un plazo de tiempo para la enajenacién hipotética de la propiedad. Puesto que el efecto en el
precio de cualquier restriccion en el periodo de comercializacién dependerd de las circunstancias en el
momento en el que esa venta se produce, no es realista especular con el precio que podria obtenerse sin
conocer dichas circunstancias. Una valuacién puede realizarse con base en hipétesis especiales definidas
que registran en el alcance del trabajo. En esos casos, deberia hacerse una declaracion de que el valor
serd valido solamente en la fecha de valuacién y declaracion de que el valor serd vdlido solamente en la
fecha de valuacion y puede no ser alcanzable en el caso de un futuro impago, cuando las condiciones del
mercado y de la venta pueden ser diferentes.

5. Las valuaciones para préstamos con garantia son a menudo solicitadas bajo la hipdtesis especial de
que ha habido un cambio en el estado o condicién del bien. Para cumplir con el requisito en la IVS 101,
pdrrafo 2(i), de declarar cualquier hipétesis, cualquier hipdtesis especial necesaria serd incluida en el
alcance del trabajo. Son ejemplos de hipdtesis especiales planteadas comtinmente en la valuacién de
préstamos con garantia:

a) que un edificio proyectado ha sido completado en la fecha de valuacién,

b) que un arrendamiento propuesto sobre la propiedad ha sido completado en la fecha de valuacién

c) que un nivel de ocupacién especificado se ha alcanzado en la fecha de valuacion

d) que el vendedor habia impuesto un plazo de tiempo para la enajenacién que fue inadecuada para una
comercializacién apropiada.

Implementacioén (IVS 102)
6. No hay requisitos adicionales para emprender una valuacion para préstamos con garantia

Elaboracion de Informes (IVS 103)

7. Ademds de las cuestiones exigidas por la 1VS 103, elaboracion de informes, un informe de valuacion
para préstamos con garantia incluird las referencias adecuadas a las cuestiones tratadas en el alcance
del trabajo de acuerdo con los pdrrafos 2 a 5 anteriores. El informe incluira también un comentario sobre
los factores importantes para la valuacién, por parte de un prestamista, del rendimiento de la garantia
a lo largo del tiempo del préstamo propuesto. Son ejemplos de estos factores:

a) la actividad y las tendencias actuales en el mercado correspondiente
b) las demandas histoérica, actual y prevista para el mismo tipo de propiedad y ubicacion
c¢) cualquier demanda potencial y probable para usos alternativos existentes o previsibles en la fecha de
valuacion
d) el efecto de cualquier acontecimiento previsible en la fecha de valuacion en el probable valor futuro
de la garantia durante el periodo del prestamos un ejemplo seria que un tenedor ejercitara una opcion
para romper el arrendamiento
e) cuando el valor de mercado se suministra bajo una hipdtesis especial, el informe incluird:
i. una explicacién de la hipdtesis especial
ii. un comentario sobre cualquier diferencia importante entre el valor de mercado y el valor
de mercado sujeto a la hipdtesis especial.
iii. un comentario de que ese valor puede no ser realizable en el futuro excepto si la situacion
de hecho es como la descrita en la hipétesis especial.

8. Cuando el préstamo propuesto esté concebido para apoyar la compra de una participacién de una
propiedad, habrd normalmente un precio de venta acordado o confirmado. Se deberian realizar
investigaciones para establecer este precio y mencionar en el informe el resultado de estas
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investigaciones. Cuando hay una diferencia entre un precio de transaccion reciente y la valuacion, el
informe deberia incluir una reflexion sobre las razones de esta diferencia.

Fecha de entrada en vigor
9. este estdndar estard vigente desde el 1 de Nereo del 2012, aunque se aconseja adoptarlo con
anterioridad a esa fecha.

GUIA DE LA APLICACION

El Derecho Sobre el Inmueble

G1. La existencia o creacién de otros derechos afectard el valor del derecho sobre un inmueble ofrecido
como garantia. Por lo tanto, es importante identificar todos los derechos sobre el inmueble objeto de
valuacién, asi como los titulares de esos derechos. Cuando no se ha proporcionado o no se dispone de
informacion detallada sobre el titulo, se deben indicar claramente las hipdtesis que se han planteado
acerca de los derechos sobre el inmueble. También es una buena prdctica recomendar que estas
cuestiones se verifiquen antes de perfeccionar el préstamo.

G2. Es necesario ser cuidadoso cuando el bien ofrecido como garantia es arrendado por una parte
relacionada o conectada con el prestatario. Si de este arrendamiento se obtiene un flujo de ingresos
superior al que se obtendria en el mercado, puede ser apropiado no tener en cuenta la existencia de
dicho arrendamiento en la valuacién de una propiedad como garantia.

Incentivos

G3. No es infrecuente que un vendedor de propiedades, en especial un promotor o comerciante, ofrezca
incentivos a los compradores. Son ejemplos de estos incentivos las garantias de ingresos por alquiler, las
contribuciones a los costes de desmantelamiento o remodelacion o el suministro de muebles o
electrodomésticos. El valor de mercado no tiene en cuenta cualquier precio inflado por consideraciones
o concesiones especiales. Cuando existen, es apropiado reflexionar sobre el efecto que cualquier incentivo
ofrecido tiene en los precios de venta reales conseguidos ya que los incentivos pueden no estar disponibles
al prestamista en caso de que tuviera que recurrir a la garantia.

Enfoques de Valuacion

G4. Todos los enfoques de valuacion usados para desarrollar y sustentar una indicacién de valor de
mercado se basan en observaciones del mercado. Aunque los tres enfoques identificados en el marco
conceptual de las VS pueden usarse para dar una indicacion del valor de mercado para préstamos con
garantia, si el bien es tan especializado que no hay evidencia suficiente para usar en el enfoque de
comparacion o en el enfoque de renta, es improbable que la propiedad fuera considerada como una
garantia vdlida. Por lo tanto, el enfoque del coste apenas es usado en valuaciones para esta finalidad
excepto como comprobacion de la sensatez del valor determinado usando otro enfoque.

Tipos de Bienes

G5. Cada tipo de bien tiene caracteristicas diferentes en tanto que garantia. Es importante que la
valuacién del derecho correspondiente trate estas caracteristicas para informar adecuadamente al
prestamista sobre la idoneidad de la propiedad como garantia y para ayudarlo a identificar cualquier
factor de riesgo asociado con el bien a lo largo de la duracién del préstamo.

Inmueble de Inversion
G6. Habitualmente, la valuacién de un inmueble de inversién para préstamos se realiza separadamente
para cada activo, aunque algunos prestamistas pueden conceder un préstamo por el valor de una cartera
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determinada. En tales casos, se debe diferenciar el valor del inmueble de inversion individual, para el
cual suponen ventas separadas, y su valor en tanto que parte de una cartera.

G7. Se deben tener en cuenta la demanda esperada de la propiedad asi como su comercializacion a lo
largo de la duracién del préstamo y las recomendaciones apropiadas sobre las condiciones del mercado
actuales contenidas en el informe. Estas recomendaciones no deberian suponer la prediccion de
acontecimientos o valores futuros pero si deberian reflejar las expectativas actuales del mercado del
rendimiento futuro de la inversién basadas en la tendencia actual. Sin embargo, si tal informacion
sugiere la existencia de un riesgo significativo para los pagos futuros de la renta, se deberia considerar
el efecto de este riesgo en la valuacién y reflexionar sobre él.

G8. Normalmente, queda fuera del alcance del encargo de valuacién emitir opiniones sobre la posibilidad
de un inquilino de satisfacer futuros pagos de renta de alquiler y otras obligaciones relativas a
arrendamientos mds alld de reflejar la informacién ptiblica disponible sobre el arrendatario accesible a
todos los agentes del mercado.

G9. Si las rentas de un inmueble dependen fuertemente de un inquilino o de varios inquilinos de un tinico
sector o industria o de algtn otro factor que pueda causar inestabilidad en los futuros ingresos, el efecto
deberia tenerse en cuenta en el proceso de valuacién. En algunos casos, puede ser apropiada la
evaluacion del valor de la propiedad basada en un uso alternativo, para la cual se supone que la
propiedad se encuentra vacia.

Inmuebles Ocupados por el Propietario

G10. Un inmueble ocupado por el propietario valuado para un préstamo lo serd normalmente bajo la
hipétesis de que el bien se transfiere sin estar ocupado por el propietario, i.e. el comprador tiene derecho
al control legal completo y a la posesion. Esto no impide considerar al propietario existente como parte
del mercado, pero requiere que se excluya de la valuacion cualquier ventaja especial atribuible a la
ocupacion del propietario, que si podria reflejarse en una valuacion del negocio.

Propiedad Especializada

G11. Una propiedad especializada solo puede tener un valor significativo como parte de una empresa de
la que forma parte. En valuaciones para préstamos con garantia, si no se indica otra cosa, estas
propiedades se valtian bajo la hipdtesis especial de que la empresa ha cesado su actividad y que por lo
tanto la garantia subyacente reflejara el valor de un uso alternativo. La valuacién supondrd considerar
los costes y riesgos que implicaria conseguir ese uso.

G12. Puede necesitarse una valuacién de una propiedad especializada cuando la propiedad es parte de
una empresa en funcionamiento. En tales circunstancias el valor depende de la rentabilidad continuada
de la empresa, de modo que se debe distinguir entre el valor de la propiedad como parte de la empresa y
su valor si la empresa hubiera cerrado o si hubiera quedado desocupada.

Propiedad Comercial Especializada

G13. El valor de la propiedad comercial especializada refleja normalmente su potencial de generacion
de ingresos debidos a los edificios u otras estructuras de uso idéneo en un unico tipo especifico de negocio.
La naturaleza especializada de tal propiedad significa que puede haber una diferencia significativa en
su valor como parte de una actividad en funcionamiento y el que tendria si no estuviera ocupada por una
empresa. Si la empresa ha cesado en su actividad, cualquier comprador interesado en comprar
necesitaria tiempo para establecimiento y en otros gastos para acondicionar la propiedad, obtener los
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permisos o licencias necesarios, etc. Cuando un prestamista ha de confiar en el valor subyacente del
inmueble que servird de garantia, la valuacion de dicho bien deberia comentar el impacto en el valor de
derecho sobre el inmueble que tendria la interrupcion de la actividad de cualquier empresa ocupante. En
algunos casos, el valor de un uso alternativo potencial puede representar el valor de mercado.

Propiedad para Promocion

G14. Las propiedades en las que se pretende desarrollar una promocion de edificios se valian tomando
en consideracion los derechos y permisos de promocién reales o potenciales. Cualquier hipétesis sobre
cuestiones urbanisticasy otros factores importantes deben ser razonables y ser el reflejo de las que serian
planteadas por agentes del mercado.

G15. El enfoque para la valuacién de propiedades para promocién dependerd del estado del desarrolla
de la propiedad en la fecha de valuacion y puede tener en cuenta el grado al cual el desarrollo estd
vendido o arrendado por adelantado. Otras consideraciones adicionales pueden ser:

a) estimar el periodo de desarrollo desde la fecha de valuacién y la necesidad de reflejar cualquier
division en fases del proyecto promotor

b) determinar el efecto de requisitos adicionales de la promocién en costes e ingresos, usando el
descuento del valor actual cuando sea apropiado

c) identificar los riesgos apropiados a la promocion

e) considerar el efecto de cualquier relacion especial entre las partes implicadas en la promocién

G16. Si la promocion completa consistird en multiples unidades individuales, el método de valuacion
deberia reflejar el tiempo previsto de término de la construccién de cada unidad y una estimacion
realista de la frecuencia con la que se produciran las ventas individuales. Al redactar el informe, se
deberia distinguir claramente entre el valor de la promocion completada para un comprador tnico que
asumiria el coste y el riesgo de las ventas subsiguientes de las unidades individuales a cambio de un
margen de beneficio, y la suma de los precios previstos individuales de cada unidad individual.

G17. Para mayor orientacion sobre el valor de una propiedad urbanizable cuando la construccion
todavia no ha comenzado o cuando estd en marcha, véase el comentario a la 1VS 233, inmuebles de
inversion en construccion.

Activos Consumibles

G18. En relacion con la valuacién para préstamos con garantia de un activo consumible, esto es, de un
activo cuyo valor generalmente se depreciard con el tiempo, surgen algunas consideraciones especificas.
Ejemplos de estos activos son las minas o las canteras. Se deberia identificar e indicar claramente en el
informe una estimacién de la vida del activo y de la frecuencia con la que su valor se deteriora a lo largo
de esta vida.
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