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ExTrRACTO

El presente trabajo analiza las novedades que la NIIF 13 introduce para la determinacion del
valor razonable en inversiones inmobiliarias (NIC 40). A través del estudio del marco tedrico de
la norma y de la revision de la literatura, tratamos de identificar aquellas variables cuya aplica-
cioén podria generar problemas en la primera aplicacién de la NIIF 13. Como variables criticas
hemos identificado el concepto del mejor y mayor uso y el modelo jerarquico de valor razonable
que pretende clasificar cada dato del valor razonable que la empresa publicara, en funcion de la
actualidad y disponibilidad de la informacién sobre precios de mercado.

A continuacién analizamos la informacién contable que presentan las empresas inmobiliarias
esparfiolas cotizadas sobre el valor razonable en inversiones inmobiliarias en sus estados finan-
cieros. El objetivo es revelar hasta qué punto el sector inmobiliario espafol a dia de hoy esta
cumpliendo con los requisitos de informacion que establece la NIIF 13 sobre el valor razonable.
Los resultados obtenidos nos obligan a mirar con cierta critica algunas de las novedades de la
NIIF 13. En nuestra opinién, una mayor adaptacion de la norma a las caracteristicas singulares
de las inversiones inmobiliarias es necesaria para que la aplicacién del valor razonable resultase
mas practicable en las empresas y que la informacion que proporcione sea mas fiable.
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ACCOUNTING

FAIR VALUE MEASUREMENT OF PROPERTY INVESTMENTS IN

ACCORDANCE WITH IFRS 13

Alexander Miiller

ABSTRACT

In this paper we examine the proposals that international financial reporting standard IFRS 13
makes for determination of fair value in property investments (IAS 40). Based on the analysis of
the theoretical framework and the state of the art in literature, we would like to identify those
variables that have a major conflict potential in accounting practice (first application of IFRS
13). Some of the most critical aspects of this accounting standard are the concept highest and
best use and the fair value hierarchy model. This model aims to assign a concrete level to each
data of fair value that is published by the company, considering criteria such as availability or
topicality of the information.

Additionally we analyse information about fair value in property investments that listed Spanish
Real Estate companies offer in their financial statements. The goal of this study is to show, whether
the Spanish Real Estate sector even nowadays complies with the requirements of information
that IFRS 13 establishes with regard to fair value measurement. As a general remark, we would
like to emphasize that the introduction of IFRS 13 could bring additional conflicts to the elabo-
ration of the financial statements in the case of real estate companies. Therefore, in our opinion
a more precise and special adaption this accounting standard to the special needs of property
investments is essential to avoid future conflicts in accounting and also to improve the reliability
of fair value information.

Keywords: property investments, fair value, IFRS 13 and IAS 40.
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1. INTRODUCCION

Con la publicacion del Reglamento n.° 1255/2012 de la Comision Europea, ha entrado
en vigor la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) 13 (valoracion del valor
razonable)'. Su introduccién supone una reforma muy profunda del concepto de valor razona-
ble porque introduce matices y conceptos, los cuales no estaban contemplados en la normativa
anterior del International Accounting Standards Board (IASB) y cuya aplicacion en contabilidad
es obligatoria a partir del ejercicio 20132, Entre los activos que se veran afectados especialmen-
te por la reforma del valor razonable, estan las inversiones inmobiliarias [Norma Internacional
de Contabilidad (NIC) 40], porque la utilizacion del valor razonable para reconocer su valor es
una practica habitual en empresas inmobiliarias europeas?.

Sin embargo, la aplicacion del nuevo concepto del valor razonable a inversiones inmobi-
liarias con sus caracteristicas particulares puede provocar dudas sobre la aplicacion de la norma
entre los usuarios. Por tanto, un objetivo de este trabajo es identificar los conflictos potenciales
en contabilidad que puede conllevar la primera aplicacion de la NIIF 13 para el caso de las in-
versiones inmobiliarias.

Para conseguir este objetivo analizamos primero el texto legal de la NIIF 13 y el marco teo-
rico que propone. A continuacion revisamos la literatura que existe respecto al tema, con el fin
de identificar variables criticas, basandonos en las opiniones de profesionales e investigadores.
Comparamos ademas los requisitos de informacion sobre el valor razonable que establece la NITF
13, con las que establecia la NIC 40 para ver a qué cambios en la informacion los usuarios de la
contabilidad tienen que enfrentarse. Analizaremos ademas en un breve estudio hasta qué punto
las empresas inmobiliarias cotizadas en Espaiia a priori estdn cumpliendo con estas mayores exi-
gencias de informacion. El trabajo concluye con una valoracion critica de los resultados obteni-
dos, centrandonos en la viabilidad practica de la norma.

! publicado en el Diario Oficial de la Unién Europea, mediante el Reglamento 1255/2012 de la Comision de 11 de di-
ciembre 2012; Comision Europea (2012).

2 NIIF 13 Apéndice C1: «Una entidad debera aplicar esta NIIF en los ejercicios anuales que comiencen a partir del
1 de enero de 2013. Se permite su aplicacion anticipada.»

3 Los datos de un estudio del afio 2008 confirman que el 92,5 % de las empresas inmobiliarias europeas cotizadas utili-
za el concepto de valor razonable para el reconocimiento posterior de sus inversiones inmobiliarias; PROMPER (2011,
pag. 440).
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2. NOVEDADES
2.1. NOVEDADES PRINCIPALES

La NIIF 13 establece una tinica definicion del valor razonable y con eso ha acabado con el
sistema anterior, en el cual cada norma contable internacional afectada por el valor razonable
establecia su propia definicién*. Lo que el IASB pretende conseguir con esta inica definicion es
aumentar la comparabilidad de la informacion sobre el valor razonable, incrementar su transpa-
rencia y establecer una jerarquia transparente de valoracion’.

El texto de la NIIF 13, aprobado por la Comision Europea, establece la siguiente definicion
del valor razonable:

«el precio que se recibiria por la venta de un activo o se pagaria para transferir
un pasivo mediante una transaccion ordenada entre participantes en el mercado en la
fecha de valoracion.» (NIIF 13.9)

La interpretacion de esta definicion permite considerar al valor razonable como un precio
de salida (exit price)®. Esta consideracion de un precio de salida significa que si se determina
el valor razonable con base en precios de transacciones reales, se debe excluir de la estimacion
del valor razonable los gastos de transaccion’. Esta regla tiene mayor relevancia para la clase
de activos de las inversiones inmobiliarias, porque en ellas los gastos de transaccion habitual-
mente son mas elevados que en otros activos (comisiones, gastos de notaria, tasas y determina-
dos impuestos).

La NIIF 13 no afecta al reconocimiento inicial de las inversiones inmobiliarias porque este
se realiza, igual que antes, utilizando costes historicos®. Sin embargo, en las valoraciones pos-

4 NIIF 13.6: la NIIF 13 se aplica a todas las transacciones para las cuales otras NIC o NIIF requieran o permitan las
mediciones a valor razonable, con la excepcion de las transacciones de pago basado en acciones que se contabilizan
segun la NIIF 2 y las transacciones de arrendamiento dentro del alcance de la NIC 17. Tampoco estan dentro del al-
cance de la NIIF 13 el valor neto realizable (NIC 2) y el valor en uso (NIC 36).

3 TASB (2011b, pags. 2-5).

6 NIIF 13.24: «El valor razonable es el precio que se recibiria por la venta de un activo o se pagaria para transferir un
pasivo en una transaccion ordenada en el mercado principal (o en el més ventajoso) en la fecha de valoracion bajo las
condiciones de mercado actuales (es decir, un precio de salida) con independencia de si el precio es observable direc-
tamente o se estima mediante otra técnica de valoracion.»

7 ERNST &YOUNG (2012, pag. 52).

8 La NIIF 13 establece un sistema de determinacién de valor razonable, pero no prescribe en qué momento hay que re-
conocer al valor razonable por primera vez. Este aspecto, igual que antes, esta regulado por separado en cada norma
contable internacional del IASB.
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teriores de las inversiones inmobiliarias una empresa puede optar entre la aplicacion de costes
historicos o del valor razonable®. Ante estas dos alternativas, el IASB prefiere para inmuebles de
inversion la utilizacién del valor razonable (NIC 40.76)10.

Otra novedad que aporta la NIIF 13 es la introduccion del concepto del mejor y mayor uso
de los activos no financieros (highest and best use), por el cual se puede entender aquel uso real
o hipotético que maximice su valor'!. Al determinar este uso, una entidad tiene que comprobar
si este uso es:

» Fisicamente posible.
* Legalmente permisible.

e Econdmicamente viable.

Como regla general, el mejor y mayor uso de un activo no financiero es aquel que se ejer-
ce actualmente, salvo que «mercado u otros factores indiquen que un uso diferente por parte de
otros participantes en el mercado maximizaria el valor del activo.» (NIIF 13.29). El texto de la
norma indica que la aplicacion del concepto del mejor y mayor uso por la empresa no es una de-
cision discrecional de la empresa, mas bien su aplicacion parece tener caracter obligatorio, salvo
en el caso de unas determinadas excepciones!?2,

La NIIF 13 establece como ejemplo para la aplicacion del mejor y mayor uso la conversion
de un inmueble poco explotado en otro que fuera mas rentable!?. La aplicacion de este concepto
supondria registrar una plusvalia en la cuenta de pérdidas y ganancias que aun no ha sido reali-

NIC 40.30: «A excepcion de lo sefialado en los parrafos 32A y 34, la entidad elegira como politica contable el mode-
lo del valor razonable, contenido en los parrafos 33 a 55, o el modelo del coste, contenido en el parrafo 56, y aplicara
esa politica a todas sus inversiones inmobiliarias.»

La normativa del IASB facilita el cambio del modelo de valoracion de costes a modelo valor razonable, mientras que
el cambio de valor razonable a costes solamente esta permitido en casos excepcionales. Esta tendencia se manifiesta
en la NIC 40.53 y en la NIC 40.79 (e).

NIIF 13.27: «Una valoracion del valor razonable de un activo no financiero tiene en cuenta la habilidad de un parti-
cipante en el mercado para generar beneficios economicos mediante el activo en su mejor y mayor uso o mediante la
venta del mismo a otro participante en el mercado que emplearia el activo en su mejor y mayor uso.»

NIIF 13.30: «Para proteger su posicion competitiva, o por otros motivos, una entidad puede tener la intencion tanto
de no utilizar un activo no financiero adquirido de forma activa como de no usarlo conforme a su mejor y mayor uso.
Por ejemplo, este podria ser el caso de un activo intangible adquirido que la entidad planea utilizar de forma defensiva
impidiendo que otros lo empleen. No obstante, la entidad debe valorar el valor razonable de un activo no financiero
presumiendo que los participantes en el mercado lo utilizaran conforme a su mejor y mayor uso.»

Ju—
w

IASB (2011c); en los ejemplos ilustrativos de la NIIF 13 (IE 7), se da como ejemplo para un «mejor y mayor uso» la
conversion de un poligono industrial en una urbanizacion de viviendas, con el correspondiente incremento de valor
del terreno.
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zada. En este contexto cabe destacar que la NIIF 13 ha derogado la NIC 40.51 y rompe por tanto
con la regla anterior que no permitia registrar beneficios futuros derivados de un potencial cam-
bio de uso!. La norma permite ademds registrar los costes estimados de la realizacion de una
inversion de mejora cuando existan indicios del mercado que justifiquen otro uso que maximice
el valor del inmueble.

2.2. MODELO JERARQUICO DEL VALOR RAZONABLE

Un objetivo principal de la NIIF 13 es aumentar la coherencia y la comparabilidad de los
resultados que aportan las mediciones de valor razonable!?. Para conseguirlo, la NIIF 13.72 esta-
blece un modelo jerarquico que permite homogeneizar los procedimientos de valoracion y deter-
minar el valor razonable en uno de tres niveles. La eleccion de uno de estos tres niveles de valor
razonable depende de la disponibilidad de la informacion sobre precios actuales de mercado.

En funcién de las variables de entrada elegidas se distingue entre tres niveles de fiabilidad
de la informacion, considerando al nivel 1 (mark-to-market) el mas fiable. Las variables de entra-
da del nivel 1 por definicion son «plenamente observables» y consisten en anotaciones de precios
en «mercados activos» para elementos idénticos'®. Estos requisitos pueden cumplirse con mayor
facilidad en el caso de instrumentos financieros, muchos de ellos son productos estandarizados
que ademas cotizan en mercados de valores.

Algo menos rigurosos son los requisitos que exige el nivel 2 del valor razonable sobre la
informacion de los precios de transaccion. El nivel 2 permite acudir ademas a informacion sobre
precios de transacciones que no han sido realizados en mercados organizados!”. Ademas se per-
mite utilizar datos de «variables corroboradas por el mercado» por lo cual se pueden entender
datos derivados de otros datos de mercado observables por correlacion u otros medios'®. Esta
definicion hace referencia a datos derivados de precios de mercado, por ejemplo los precios de
un inmueble por metro cuadrado'®.

14 Texto derogado de la NIIF 40.51: «El valor razonable de una inversion inmobiliaria no reflejara desembolsos futuros
que vayan a mejorar el inmueble, ni tampoco los beneficios futuros relacionados con estos desembolsos futuros.»

15 1ASB (2011b, pag. 2).

16 14 definicién que la NIIF 13 hace de un «mercado activo» es la de «Un mercado en el que las transacciones con los
activos o pasivos se llevan a cabo con frecuencia y volumen suficientes como para facilitar informacion sobre la fija-
cion de precios de forma permanente.» (NIIF 13, anexo A).

17 NIIF 13.81: «Las variables de nivel 2 son variables distintas de los precios cotizados que se incluyen en el nivel 1 que
son observables en relacion con el activo o pasivo, ya sea directa o indirectamente.»

18 NT1IF 13.82.

19 NIIF 13 B35 (g): «El precio por metro cuadrado de la construccion (multiplo de valoracion) obtenido de datos de mer-
cado observables seria una variable de nivel 2; por ejemplo, multiplos derivados de los precios de transacciones obser-
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Si los requisitos de informacion del nivel 2 son incumplibles, o solamente se conseguiria
cumplirlos a través de la realizacion de ajustes importantes, la determinacion del valor razona-
ble tiene que efectuarse utilizando el nivel 3. En este nivel, el tasador tiene que recurrir a la va-
loracién, basada en modelos (mark-to-model). La NIIF 13 propone la utilizacion de tres modelos
distintos: por un lado, el uso de modelos que se basan en la estimacion de ingresos o de flujos
de caja futuros (método de renta). Los modelos alternativos que propone la norma son métodos
de valoracion basados en costes de reposicion (método de costes) o la aproximacion a precios de
mercados (método de mercado)?°.

Modelo jerarquico de valor razonable segun la NIIF 13 (elaboracidn propia)

Variables de entrada Nivel del valor razonable
(Existe un precio cotizado para , Nivel 1
un activo/pasivo idéntico? Si

) (mark-to-market)
(mercados activos)

No—l Lo

+ (Existe ur.l prec1q cotlgasio para | Nivel 2
Objetividad un activo/pasivo similar? Si
(mercados menos activos)

(mark-to-market)

de los datos

b di
observados No Q

Se permite la estimacion del . Nivel 3
valor razonable a través de | St (mark-to-model)

métodos de valoracion @

Meétodo de mercado (market approach)
oly
Meétodo de renta (income approach)
oy
Meétodo de costes (cost approach)

vadas referidas a construcciones comparables (es decir, similares) en ubicaciones similares.»; también: ERNST& Y OUNG
(2011, pag. 7).

20 NIIF 13 B6: «técnicas de valoracion coherentes con el método de mercado en ocasiones emplean multiplos de mer-
cado derivados de un conjunto de elementos comparables. Los multiplos pueden presentarse en intervalos con un
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La NIIF 13 no prescribe la utilizacion de un método determinado para la determinacion del
valor razonable en el nivel 3. Mas bien esta decision queda en manos del tasador, que es quien
tiene que decidir cual es el método mas adecuado, teniendo en cuenta la disponibilidad de datos
sobre precios actuales.?! También se permite la utilizacion de varios métodos para un solo ob-
jeto a la vez.

La utilizacion de un método de estimacion de flujos de caja supondria el uso de las deno-
minadas «variables no observables»?*. Para aumentar la fiabilidad de las estimaciones realiza-
das, la norma obliga ademas a revelar en la memoria informacion adicional sobre las variables
no observables utilizadas. La utilizacién de un enfoque basado en la comparacion de precios de
mercado con la aplicacién de multiplos es una alternativa también permitida®3. La utilizacién de
un método basado en costes de reposicion esta previsto, sobre todo, cuando por las caracteristi-
cas especiales de un inmueble ningin otro método resultase aplicable?*.

La eleccion de uno de estos tres niveles de valor razonable finalmente sera una decision dis-
crecional del tasador, que puede ser tanto una persona interna o externa a la empresa (NIC 40.32).
En este contexto hay que enfatizar que del nivel jerarquico elegido también depende el volumen
de informacion que la empresa tiene que publicar en la memoria. El nivel 3 exige el mayor deta-
lle informativo, por lo tanto, utilizar un nivel 3 supondria un mayor esfuerzo en tiempo y costes
en la elaboracion de los datos que utilizar un nivel 1 o 2. En el caso de que una parte de los datos
sobre precios de mercado cumpla los requisitos de un nivel superior («nivel 2») y otra parte los
requisitos de un nivel inferior («nivel 3»), la norma prescribe la utilizacion del nivel inferior, es
decir del «nivel 3»%.

multiplo diferente para cada elemento comparable. La seleccion del multiplo adecuado dentro del intervalo re-
quiere la aplicacion del juicio profesional, que atendera a factores cuantitativos y cualitativos especificos a la va-
loracion.»

21 NIIF 13.61: «Una entidad debe utilizar técnicas de valoracién que sean adecuadas a las circunstancias y para las que
se disponga de datos suficientes para valorar el valor razonable, maximizando el uso de variables observables rele-
vantes y minimizando el uso de variables no observables.»

22 NIIF 13, Apéndice A: por «variables no observables» la norma entiende «Variables para las que no se dispone de datos
de mercado y que se desarrollan por medio de la mejor informacion disponible sobre las hipotesis que los participan-
tes en el mercado usarian a la hora de fijar el precio del activo o pasivo.»

Ejemplos para «variables no observables» en el caso de inversiones inmobiliarias son la tasa de descuento o la renta-
bilidad estimada (yie/d) de un inmueble.

23 NIIF 13 B6.

24 NIIF 13 BY: «En muchos casos el método del coste de reposicion actual se emplea para valorar el valor razonable de
los activos tangibles que se emplean en combinacion con otros activos o con otros activos y pasivos.». Ejemplos ti-
picos donde la aplicacion del método de coste de reposicion podria realizarse son inmuebles con caracteristicas muy
especiales (infraestructuras publicas, centrales energéticas, etc.).

25 NIIF 13.73: «En algunos casos, las variables empleadas para valorar el valor razonable de un activo o pasivo pueden
clasificarse en distintos niveles de la jerarquia de valor razonable. En dichos casos, la valoracion del valor razonable
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2.3. AUMENTO DE LA INFORMACION EN LA MEMORIA

Otra de las novedades de la NIIF 13, que afecta también a empresas inmobiliarias, es la
obligacion de revelar mas informacion en la memoria que antes. Las exigencias de publicidad
se han incrementado, sobre todo si la empresa tiene que utilizar un nivel 3 del valor razonable.

La informacion minima cualitativa que una empresa tendra que presentar, segun la NIIF

13.93, es:

El método de valoracion utilizado para valorar los elementos contables y el nivel
de la jerarquia del valor razonable dentro del cual las mediciones del valor razona-
ble se clasifican en su totalidad.

Si hubiera un cambio en el método de valoracion, la entidad debera revelar ademas
las razones para dicho cambio.

Informar sobre transferencias significativas entre los «niveles 1 y 2» del valor ra-
zonable.

En el caso de haber utilizado un «nivel 2 o 3», la empresa tiene que adjuntar
una descripcion del procedimiento de valoracion y de los factores de entrada
aplicados.

La informacién minima cuantitativa que una empresa tendra que presentar, segun la NIIF

13.93-99, es:

Los resultados de valoracion que han sido registrados en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Para los casos en los cuales se utiliza un «nivel 3» de valor razonable, la empresa
tiene que hacer ademas una descripcion de la potencial sensibilidad del valor razo-
nable. Esto se hace con el fin de revelar si un cambio en esas variables a un impor-
te diferente puede dar lugar a un resultado del valor razonable significativamente
mayor o menor (analisis de sensibilidad).

Si se utiliza un «nivel 3», ademas tiene que adjuntarse la informacion cuantitativa
sobre las variables de entrada no observables.

Si comparamos para el caso de las inversiones inmobiliarias las exigencias de publicidad
que establece la NIIF 13 con las que establecia la NIC 40, resulta evidente el mayor grado de

integra se clasifica en el mismo nivel de la jerarquia de valor razonable que la variable del menor nivel que sea signi-
ficativa para el conjunto de la valoracion.»
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detalle en informacion que requiere la NIIF 13. Un nivel jerarquico para la valoracion de in-
versiones inmobiliarias existia ya de facto en la NIC 40.46, sin embargo, no se manifestaba
con tanta claridad como en la NIIF 13. Por otro lado, las exigencias de informacion son meno-
res cuando el reconocimiento de las inversiones inmobiliarias se hace utilizando el concepto
de costes historicos.

Otra novedad importante que introduce la NIIF 13 es la obligacion de tener que reali-
zar un andalisis de sensibilidad (también: andlisis de incertidumbre) para las valoraciones que
utilizan el nivel 3 del valor razonable?®. El objetivo del andlisis de sensibilidad es facilitar a
los usuarios informacion adicional sobre la incertidumbre o el error que podria ocurrir en la
medicion del valor razonable?’. Para hacerlo, la norma exige una «narracion descriptiva de la
sensibilidad de la medicion de valor razonable»?8. Para activos y pasivos financieros, la enti-
dad tiene que revelar ademas «la forma y el efecto econdmico» que provocaria un cambio de
variables no observables®.

Estos factores o variables no observables proceden de la contabilidad interna de la empre-
sa 'y, por tanto, no son observables en el mercado. Ejemplos tipicos son la estimacion del flujo de
caja futuro o la estimacion de la tasa de descuento. Un ejemplo para una empresa inmobiliaria
seria por ejemplo simular una variacion de la rentabilidad estimada de una inversién inmobiliaria
en —/+ 0,25 puntos porcentuales. El resultado de esta simulacion seria un incremento, respectiva-
mente una disminucion del valor razonable del inmueble, y sobre este efecto potencial la empre-
sa tiene que informar3’. Con esta medida, se quiere informar al inversor externo sobre el impacto
que tendria una modificacion de alguna de las variables del valor razonable.

En la siguiente tabla se muestra una sintesis de la informacion sobre el proceso de valora-
cion a revelar en la memoria que exigia la NIC 40 y que exige la NIIF 13 en la actualidad, dife-
renciando ademas entre costes historicos y valor razonable.

26 NIIF 13.93 (h).
27 MARTINEZ et 4. (2011, pag. 94).

28 NIIF 13.93 (h.1): «Para todas las valoraciones de este tipo, una descripcion narrativa de la sensibilidad de la valoracion
del valor razonable a las modificaciones en las variables no observables si el cambio de dichas variables a un importe
diferente puede dar lugar a una valoracion del valor razonable significativamente mayor o menor.»

29 NIIF 13.93 (h.ii): «Para activos financieros y pasivos financieros, si la modificacion de una variable no observable
o de varias para reflejar hipotesis alternativas razonablemente posibles alterase de forma significativa el valor ra-
zonable, una entidad debe expresar ese hecho y revelar el efecto de dichas modificaciones; la entidad debe revelar
como se calculo el efecto de una modificacion para reflejar una hipotesis alternativa razonablemente posible.»

30 Un ejemplo real de un analisis de sensibilidad real lo encontramos en la memoria consolidada de la empresa «Inmo-
biliaria Colonial» (2011, pag. 19).
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Tabla 1. Comparacion de los requisitos que introduce la NIIF 13 frente a la NIC 40 (ErnsT & YouNg, 2011)

Costes de produccion o
o . i e Valor razonable
Criterio a revelar en la memoria en el caso de valoracion de adquisicién
de inversiones inmobiliarias
NIC 40 NIIF 13 NIC 40 NIIF 13

Importe del valor razonable a cierre del balance Si Si Si St
Nivel jerarquico del valor razonable No Si No Si
Método de valoracion y variables de entrada aplicadas
(solo en el nivel 2y 3) No Si No Si
Importe de las transferencias entre nivel 1y 2 No No No Si
Importe de los beneficios y pérdidas realizadas (ventas),
durante el ejercicio (solo en el nivel 3) No No Si Si
Importe de los beneficios y pérdidas no realizadas (valo-
raciones), a cierre de balance (solo en el nivel 3) No No Si Si
Una descripcion del proceso de valoracion realizado
(solo en el nivel 3) No No No Si
Informacion sobre los pardametros cuantitativos de las va-
riables de entrada no observables (solo en el nivel 3) No Si No Si
Realizacion de un analisis de sensibilidad de las variables
no observables (solo en el nivel 3) No No No Si
Explicacion de las razones de las diferencias de valor entre
uso actual y uso optimo (en el caso de aplicar el concepto
del mejor y mayor uso) No Si No Si

3. EL VALOR RAZONABLE EN LA LITERATURA

Antes de la introduccion de la NIIF 13, existia en la normativa contable internacional del
IASB una multitud de conceptos de valor razonable. Esta situacion complicaba su aplicacion y
la comparacion de los valores razonables obtenidos. EI IASB quiere establecer con la NIIF 13
un sistema homogéneo de determinacion del valor razonable, basado en precios de mercado®!.

31 ERNST& YOUNG (2012, pég. 1).
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El valor razonable ademas debe estar libre de influencia subjetiva y debe reflejar las condiciones
de mercado en el dia del cierre contable, por tanto debe ser un valor objetivo y por ende compa-
rable entre paises distintos32.

Sin embargo, la valoracion de inversiones inmobiliarias en la practica esta influida por cos-
tumbres nacionales que complican atin mas la consecucion de valores comparables’3. Ademas, de-
bido a la reducida disponibilidad de datos sobre transacciones reales de inmuebles en la practica a
menudo se est4 utilizando datos obsoletos>*. Esta falta de datos sobre precios actuales tiene que ser
compensado por el trabajo de los tasadores que disponen de amplios margenes discrecionales para
estimar el valor de inversiones inmobiliarias. Esta situacion por su parte conlleva el peligro de que
los valores razonables estimados puedan ser propensos a ser victimas de error y manipulacion®.

Parte de la literatura atribuye al uso del valor razonable en inversiones inmobiliarias ade-
mas la existencia del denominado «efecto prociclico», por el cual se entiende que la aplicacion
del valor razonable en épocas de recesion o crisis aumenta las pérdidas, poniendo a las empresas
en una situacién atm mas complicada®®. Este efecto podria verse intensificado por la introduc-
cion del concepto del mejor y mayor uso. El hecho de tener que registrar ademas incrementos y
deterioros potenciales de valor de un inmueble en la cuenta de pérdidas y ganancias podria ayu-
dar a incrementar la volatilidad del resultado del ejercicio. Ademas se critica que la NIIF 13 no
se pronuncia sobre el tratamiento contable, en caso de que este mejor y mayor uso por razones
técnicas, administrativas o econdmicas finalmente no resultase aplicable’’.

Otro aspecto discutido en la literatura es el modelo jerarquico de valor razonable. Parece
claro que para algunos activos o pasivos no habra muchos problemas en la asignacion del nivel
jerarquico adecuado porque se pueden utilizar precios cotizados que ademas proceden de merca-
dos activos, lo que por definicion justificaria la aplicacion de un nivel 1. Sin embargo, para otros
elementos contables la asignacion de un nivel adecuado de valor razonable no puede realizarse
con tanta certeza, a falta de informacién sobre precios cotizados o de mercados activos. Dentro
de este ultimo grupo se encuentran las inversiones inmobiliarias.

Tratandose de bienes singulares, que ademas no cotizan en mercados activos, la literatura
coincide que para ellos no sera aplicable un nivel 138, Mas complicado parece tomar la decision

32 HorrmaNN y FREIBERG (2008, pag. 49).
33 zauca y KRAMER (2007, pag. 72).

34 MCALLISTER et 4l. (2003, pags. 261-280).
35 DanoLT y REES (2008, pag. 272).

36 DELGADO PINA (2011, pags. 75-81).

37 7AUGG et Al (2011, pag. 434).

38 por ejemplo: ERNST & YOUNG (2011, pag. 7).

www.ceflegal.com 243

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



RCyT. CEE, niim. 359 (febrero 2013) Ea

de si para esta clase de activos seria aplicable un nivel 2 o un nivel 3 porque existen argumentos
que justifican la aplicacion de ambas opciones.

Para aclarar esta cuestion convendria analizar la voluntad del regulador. Sin embargo, el
IASB no da recomendaciones claras de si a las inversiones inmobiliarias hay que aplicarlas un
nivel 2 o 3. La interpretacion del texto de la norma puede llevar a la conclusion de que para las
inversiones inmobiliarias se debe aplicar un nivel tres, siempre y cuando las consideremos como
una entidad generadora de efectivo®. Esta consideracion parece justificada en el caso de las in-
versiones inmobiliarias. En un estudio se mostré que una mayoria de las empresas inmobiliarias
europeas determina el valor razonable a través de métodos de valoracion, basados en un proce-
dimiento del descuento de flujo de cajas*°.

Este argumento a favor de la utilizacion del nivel 3 en inversiones inmobiliarias se ve re-
forzado por la situacion real en empresas inmobiliarias europeas. Casi la totalidad de las valora-
ciones de inversiones inmobiliarias se hace utilizando para su valoracion el método de los flujos
de caja (DCF). El uso de este método requiere la masiva utilizacion de factores de entrada no ob-
servables y por tanto corresponderia a un nivel 34!,

Por otro lado, la aplicacion de un nivel 2 parece justificada en aquellos casos en que existen
precios observables o cuando estos precios se pueden derivar de precios observables de inmue-
bles similares que ademas se encuentran en zonas similares*?. Esta situaciéon podria darse en el
caso de terrenos urbanizables que se encuentran ademas en una misma zona. Sin embargo, en la
practica a menudo no se dispone de datos actuales sobre precios actuales y, por tanto, no se cum-
ple con el criterio del «mercado activo.

4. ANALISIS DEL SECTOR INMOBILIARIO ESPANOL

4.1. IDEA

El fin de este analisis consiste en revelar hasta qué grado la informacion que presentan las
empresas inmobiliarias sobre el valor razonable en inversiones inmobiliarias cumple con los re-

39 NIIF B 36 (e) variables del nivel 3: «Unidad generadora de efectivo. Una prevision financiera (p. ej., de flujos de efec-
tivo o de resultado del ejercicio) desarrollada mediante los datos propios de la entidad si no hay informacion razona-
blemente disponible que indique que los participantes en el mercado emplearian hipotesis diferentes seria una variable
de nivel 3.»

40 proMmPER (2011, pags. 439-445).
41 WAGENHOFER (2009, pag. 589).
42 ErnsT & YOUNG (2011, pag. 7).
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quisitos de informacion que establece la NIIF 13. Comprobamos, a través del analisis de las me-
morias consolidadas de empresas inmobiliarias espafiolas que cotizan en bolsa, si informan sobre:

* Los métodos de valoracion aplicados.
» El proceso de valoracion realizado.

» El importe de los beneficios o pérdidas realizadas, procedentes de la enajenacion
de inversiones inmobiliarias durante el ejercicio.

* El importe de los beneficios y pérdidas no realizadas, procedentes de la revalora-
cion de inversiones inmobiliarias, el dia de cierre de balance.

» Los parametros cuantitativos de las variables de entrada no observables y si la em-
presa realiza un analisis de sensibilidad de estas variables.

Centramos el analisis en empresas con una actividad puramente inmobiliaria (gestion de
patrimonio inmobiliario o la promocion inmobiliaria). Un requisito es que la empresa tiene que
cotizar al menos en una de las plazas espafiolas de bolsa*’.

4.2. RESULTADOS

La actividad inmobiliaria forma la mayor parte de las inversiones de las empresas anali-
zadas, alcanzando un porcentaje sobre el activo total entre el 63,5% y el 93,1 %. Esta actividad
inmobiliaria se puede clasificar en dos grandes bloques: por un lado, en las inversiones inmobi-
liarias (NIC 40), que indican una actividad «patrimonialista» de la empresa y, por otro lado, en
las existencias inmobiliarias (NIC 2), que indican una actividad «promotora». Adicionalmente,
deben sumarse a la actividad patrimonialista los activos no corrientes, mantenidos para la venta
(NIIF 5). Estos activos proceden en su mayoria de inversiones inmobiliarias, las cuales la em-
presa ha decidido venderlas.

Utilizando este criterio, podemos identificar a cuatro de las empresas de la muestra como
«patrimonialistas», en las cuales la porcion de las inversiones inmobiliarias supera el 50 % del
total del activo. Otras cuatro empresas cumplen el perfil de una empresa «promotoray, en ellas
el valor de las existencias alcanza porcentajes entre el 78,9% y el 93,1 % sobre el total del acti-
vo*. Adicionalmente, dos empresas tienen activos no corrientes, mantenidos para la venta, en el

43 La muestra esté formada por las siguientes empresas: Inmobiliaria Colonial, Metrovacesa, Realia Business, Inmobi-
liaria del Sur, Renta Corporacion Real Estate, Reyal Urbis, Testa Inmuebles, Quabit Inmobiliaria y Urbas Guadaher-
mosa. Utilizamos para este estudio la informacion contable de los estados financieros consolidados del ejercicio 2011.

44 Solamente en el caso de una empresa (Inmobiliaria del Sur) la relacion entre inversiones inmobiliarias (37,7 %) y exis-
tencias inmobiliarias (46,0 %) aproximadamente es equilibrada.
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caso de una empresa se trata ademas de una porcion relevante (23,5 % sobre el total del activo).
En una de las empresas no constan inversiones inmobiliarias en su activo, por tanto a continua-
cion la excluimos del analisis.

Tabla 2. Actividad inmobiliaria de la empresa (elab. propia)

Reparto de la actividad inmobiliaria sobre el total de acti-
vos (%) (balance consolidado, 2011)

Inmobiliaria Colonial
Metrovacesa
Realia Business
Inmobiliaria del Sur
Renta Corporacion
Reyal Urbis
Testa Inmuebles
Quabit Inmobiliaria
Urbas Guadahermosa

(6]

Inversiones inmobiliarias (NIC 40) 58,2150,7|64,2(37,7| - [11,3169,0| 4,9 | 5,
Existencias (inmuebles) para la venta (NIC 2) 0 |12,8(24,4(46,0(93,1|789| 0 |81,2(80,2

Activos inmobiliarios mantenidos parala venta (NIIF5) |235| - | 02 | - - - - - -

ACTIVIDAD INMOBILIARIA (sobre el activo total; %) |81,7|63,5|88,8|83,7|93,1|90,2|69,0 | 86,0 | 85,9

En un segundo paso, analizamos la informacion sobre el valor razonable en inversiones in-
mobiliarias (NIC 40) que presentan estas empresas en sus memorias consolidadas del afio 2011.
Ponemos especial énfasis en la pregunta en qué aspectos las empresas inmobiliarias espafiolas
ya estan cumpliendo con los requisitos de informacion sobre el valor razonable que establece
la NIIF 13.

Un primer resultado es que la mayoria (5) de las empresas analizadas sigue aplicando el cri-
terio de costes histdricos para valorar sus inversiones inmobiliarias, solamente 3 empresas aplican
el valor razonable®’. Para determinar el valor razonable de sus inversiones inmobiliarias, la ma-
yoria de las empresas utiliza las recomendaciones de la Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS-Redbook, 2011)%. Adicionalmente, algunas empresas utilizan el manual de valoracion
del «International Valuation Standards Committee»™*’.

43 La NIC 40.79 (e) obliga a aquellas empresas que apliquen la valoracion segun costes historicos en el balance a revelar
el valor razonable de las inversiones inmobiliarias en la memoria. Por lo tanto, la informacion sobre el valor razona-
ble de las inversiones inmobiliarias siempre tiene que estar disponible en los estados financieros consolidados.

46 Royal Institution of Chartered Surveyors (2011), Redbook, 7.* edition

47 1vsc (2011); ademas, una de las empresas utiliza normativa nacional para determinar el valor razonable (OM ECO/
805/2003).
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Respecto al método de valoracion dominan los métodos basados en el flujo descontado de
caja y métodos basados en los ingresos de la empresa (income approach). Una empresa utiliza
adicionalmente un método de comparacion de precios (market approach). Si aplicamos este re-
sultado al modelo jerarquico de valor razonable de la NIIF 13, podemos llegar a la conclusion
de que la gran mayoria de las empresas en el futuro cumpliria los requisitos que corresponden al
nivel 3 de valor razonable. La mayoria de las empresas ademas hace una breve descripcion del
procedimiento de valoracion.

Todas las empresas cumplen con el requisito de informar sobre el resultado de las ventas de
inversiones inmobiliarias y su registro en la cuenta de pérdidas y ganancias. Menor es el nimero
de empresas (3) que informa ademas sobre el resultado de las revaloraciones. Aun no es muy
comun realizar un analisis de sensibilidad. Solamente una empresa lo hace e informa ademas
sobre los pardmetros no observables (vields) que influian en el procedimiento de valoracion®s.
Todas las empresas utilizan tasadores externos y especializados para la elaboracion del infor-
me de valoracion. Segin la informacion disponible en la memoria, las valoraciones se realizan

con frecuencias anuales, salvo en el caso de una empresa que aplica una frecuencia bianual.

Tabla 3. Presentacion de informacion sobre el valor razonable en inversiones inmobiliarias (elab. propia)

= 5 s | g
Informacién cualitativa y cuantitativa en la MEMORIA S g | 8|8 5| 35| 2
s | 8| 2| =|B| 28| ¢8|=
sobre la utilizacién del valor razonable en inversiones g 2| & 5| = ] E '§
= k= s = s | = =
. e . — R = = O
inmobiliarias (NIC 40) Z § s | S 2 % Z 2
= ~ g = 5 | 2
= = o115
Valoracion de las inversiones inmobiliarias (NIC 40) en el
balance: costes (C) o valor razonable (VR) VR|{VR| C|C|C|C|VR]|C
Normativa de valoracion aplicada para determinar el valor ra-
zonable de las inversiones inmobiliarias: (1 = RICS, Redbook)
(2=1VSC) (3 = otro) ns. [(L2)] (1) [ns. [(1,2)[(L2)| 1) | (3)
Método de valoracion: (1 = DCF u otro método, basado en
ingresos), (2 = comparacion de precios), (3 = otro) OO @ @2 @@
Empresa hace una descripcion del proceso de valoracion Si | Si| S |NofSi|No|Si]| Si
v
48 Memoria consolidada de la empresa «Inmobiliaria Colonial» (2011, pag. 19).
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E 5 = | Z
Informacién cualitativa y cuantitativa en la MEMORIA S § £ S | B 'o.g % %
3 <
sobre la utilizacion del valor razonable en inversiones '% 3 5 s T:: § E '§
. R = g 2| = - I
inmobiliarias (NIC 40) ;g § s |8 & ‘::; 3 2
< <
g & g = 5 | 8
5 s o115
e
Tipo de tasacion (1 = externa) (2 = interna) MIOHIOIO OO @@
Frecuencia de la determinacion del valor razonable (al afio) | 2 | 1 1 (1 1 1 (1 1
Informacion cuantitativa sobre los parametros cuantitativos
de los factores de entrada no observables que han entrado
en la determinacion del valor razonable Si | No | No | No | No | No | No | No
Informacion numérica sobre el valor razonable (valor razo-
nable a fecha de cierre del balance) Si | St | Si|Si|Si|Si|Si|Si
Realizacion de un analisis de sensibilidad e informacién
sobre los factores no observables Si | No | No | No | No | No | No | No
Importe de los beneficios y pérdidas realizadas (ventas) St | St | Si|S|Si|S|Si]|Si
Informacién sobre el importe de los beneficios y pérdidas
no realizadas (revalorizacion) Si | St |[No|No| Si |No| Si | No

5. VALORACION CRITICA DE LA NORMA

A través del analisis de la norma y de la revision de la literatura hemos identificado las si-
guientes variables, cuya aplicacion en contabilidad podria generar incertidumbre entre los usuarios:

» El concepto del mejor y mayor uso (highest and best use).

» La asignacion de un nivel adecuado de valor razonable dentro del «modelo jerar-
quico» que propone la NIIF 13 (fair value hierarchy).

» Otros conceptos novedosos, como el andlisis de sensibilidad o el mayor volumen
de informacion sobre el valor razonable que una empresa tiene que revelar en la

memoria.

La aplicacion del concepto de mejor y mayor uso en inversiones inmobiliarias supone para
el tasador actuar bajo mayor incertidumbre. Estimar el valor, derivado de un mejor aprovecha-
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miento de un inmueble, significaria realizar proyecciones del futuro. La NIIF 13 establece tres
condiciones para que se pueda registrar un mayor valor de un inmueble, pero parece que estas
condiciones no abarcan todos los imprevistos que podrian ocurrir. Tratandose de la estimacion del
valor de proyectos futuros, pueden ocurrir imprevistos, por ejemplo la denegacion del permiso de
edificacion u otras restricciones técnicas o econémicas-financieras. Por tanto, la tarea del tasador
en el futuro se extendera a la estimacion de la probabilidad si un determinado mejor y mayor uso
es realizable o no lo es.

El resultado de estas proyecciones serd un valor razonable potencial cuyas variaciones se
tendran que registrar en la cuenta de pérdidas y ganancias. Un acontecimiento posterior que im-
pediria de forma definitiva la realizacion del mejor y mayor uso tendra que corregirse a través
de un deterioro de valor. En tal caso y sin haberse producido ningiin mejor o mayor uso real, se
habria producido, primero un incremento del resultado con un potencial beneficio y, posterior-
mente, su deterioro.

En cuanto a la definicion elegida para el valor razonable en la NIIF 13 hay que sefialar que
es mas precisa que la que utilizaba la NIC 40, favoreciendo el concepto del precio de salida y
aproximandose a aquella definicion que esta utilizando el regulador estadounidense FASB desde
hace tiempo™®.

Las caracteristicas singulares de inmuebles impiden su consideracion como bienes homogé-
neos. El menor nimero de transacciones en inmuebles excluye ademads la posibilidad de aplicar un
«nivel 1» del modelo jerarquico de valor razonable. Mas bien, la ausencia de precios cotizados
en bienes idénticos o similares en el caso de inversiones inmobiliarias complicaria la asignacion
de un nivel adecuado dentro del modelo jerarquico de valor razonable.

Las opiniones en la literatura, si la aplicacion de un nivel 2 o 3 es preferible para inver-
siones inmobiliarias no son uniformes. Sin embargo, los argumentos que favorecen la utiliza-
cion de un nivel 3 para inversiones inmobiliarias parecen ser mas contundentes, si se tendré en
cuenta que el valor razonable en inversiones inmobiliarias se determina en la mayoria de los
casos por métodos de valoracion. De la eleccion entre un nivel 2 o 3 depende también el vo-
lumen de la informacién que la empresa tiene que publicar en la memoria. Cumplir las mayo-
res exigencias de informacién que requiere un nivel 3 supondra aplicar un mayor esfuerzo en
tiempo y costes para la empresa. Para evitarlo, los ejecutivos de la empresa podrian favorecer
a priori la aplicacion de un nivel 2°°.

49 La NIIF 13 tiene su origen en la norma contable «SFAS 157-Fair Value Measurement» del FASB. En relacion con
la definicion del valor razonable y de la utilizacion del concepto del precio de salida, el IASB pone de manifies-
to que ha optado también por este concepto para adaptar su normativa a la del regulador contable estadounidense
(IASB 2011b, pag. 2).

30 ZAuGG et 4l (2011, 437).
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El analisis del sector inmobiliario espafiol revela que las empresas cotizadas persiguen una
estrategia o bien «patrimonialista» o bien «promotorax». Casi todas las empresas tienen inversio-
nes inmobiliarias en su cartera. Todavia una gran parte de las empresas espaifiolas registra las
inversiones inmobiliarias en el balance con el valor seglin costes historicos, a pesar de que las
empresas en otros paises europeos dan preferencia al uso del valor razonable.

El uso de manuales de valoracion internacionales (RICS o IVSC) es un hecho comun, y
entre los métodos de valoracion aplicados domina la valoracion segtin el método de los flujos de
caja (DCF). Todas las valoraciones son realizadas por tasadores externos y todas las empresas
informan sobre el efecto que ha tenido la venta de inversiones inmobiliarias en el resultado. Por
tanto, y a modo de resumen, podemos constatar que el sector inmobiliario ya esta cumpliendo
con una gran parte de los requisitos que establece la NIIF 13.

6. CONCLUSIONES

En este trabajo analizamos las novedades que la NIIF 13 establece para la determinacion del
valor razonable en inversiones inmobiliarias (NIC 40). El valor razonable se define como precio
de salida. Esto tiene relevancia particular para inversiones inmobiliarias, porque supone que los
gastos de transaccion de un inmueble no forman parte del valor razonable.

Con el concepto del mejor y mayor uso se obliga a las empresas a determinar el valor de un
uso potencial que parte de la idea de un aprovechamiento 6ptimo de las inversiones inmobilia-
rias. La diferencia de valor entre el uso actual y el mejor y mayor uso se registra en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Se trata por tanto de un potencial de incremento de valor, sin tener certeza
de si este uso realmente se puede alcanzar. Por tanto, queda un riesgo que los beneficios de va-
loracion previamente registrados se tendran que revertir posteriormente.

La introduccion de un modelo jerarquico de valor razonable parece ser un instrumento ade-
cuado para homogeneizar la determinacion del valor razonable. Sin embargo, existe el problema
que datos sobre precios actuales en mercados activos apenas estan disponibles para inversiones
inmobiliarias. Queda como alternativa la medicion del valor razonable a través de métodos de
valoracion, pero estos son imprecisos porque en ellos se utilizan a menudo variables estimadas.
Esta situacion previsiblemente impide para inversiones inmobiliarias la consecucion de uno de
los objetivos principales de esta reforma, que es la consecucion de un valor razonable objetivo
y comparable.

Por tanto, y con base en los resultados obtenidos en este trabajo, parece probable que la
primera aplicaciéon de la norma en 2013 supondra un esfuerzo adicional para los usuarios. Por
ello, la NIIF 13 lo tendra dificil para aportar el mismo nivel de transparencia para todas las
clases de activos y pasivos a los que es aplicable. Una alternativa quiza hubiera sido la elabo-
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racion de una norma de valor razonable que tuviera mas en cuenta las singularidades de las
inversiones inmobiliarias, en vez de equiparar su procedimiento de valoracion al de cualquier
otro grupo de activos.
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