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Resumen y Abstract IX

Resumen

El propésito es analizar cobmo el valor razonable de las propiedades de inversién afecta
la vision verdadera y justa de la informacion de las compafias inmobiliarias. La
Contabilidad a Valor Razonable (CVR) se considera que da relevancia a la informacion
financiera, sin embargo también puede asociarse con reducida fiabilidad, y una mayor
volatilidad en las ganancias. Esto plantea la situacion de si el valor razonable utilizado al
valorar las propiedades de inversion presenta realmente una imagen justa y verdadera y
por tal razén contribuye a que la informacién sea de utilidad para los inversionistas. La
(CVR) aplicada a las propiedades de inversion en el sector de bienes raices contribuye a
una imagen verdadera y justa de una empresa en términos de relevancia y
comparabilidad, desde la perspectiva de los inversionistas, pero también se puede
considerar que tiene un efecto negativo sobre la imagen verdadera y justa de una

empresa debido a deficiencias considerables en la fiabilidad.

Palabras clave: Propiedades de Inversion, Fiabilidad, Relevancia, Valor Razonable.
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Abstract

The purpose is to analyze how the fair value of investment properties affects the true and
fair view of the information of real estate companies. The Fair Value Accounting (FVA) is
considered that gives relevance to financial information, however also may be associated
with reduced reliability, and increased volatility in earnings. This situation arises if the fair
value used in valuing investment properties really are fair and true, and for that reason it
helps to be useful information for investors. The (FVA) applied to investment properties in
the real estate sector contributes to the true and fair view of a company in terms of
relevance and comparability, from the perspective of investor, but also can be considered
to have a negative effect on the true and fair view of a company due to significant

deficiencies in the reliability.

Keywords: Investment Properties, Reliability, Relevance, Fair Value.



Contenido Xl

Contenido

Tabla de Contenido

Lista de abreViatUras ......coocooiiiieiiiiie e e e XII
I [} 4 o Lo [ ¥ od o1 1o ] s PSPPSR PRPPPRPRPR 1
1.1 La batalla histérica entre el costo, el valor razonable y la imagen fiel .................. 1
1.1.1 La entrada de la contabilidad a valor razonable...............cccoeeviiiiinii i, 2
1.1.2 El valor razonable de las propiedades de inversion ............ccccccveeeeeneeeeecevvvvnnnnnn. 2
1.2 Discusion del Problema ........c.ooviiiiiiiii e 3
1.2.1 El problema de fiabilidad ..............coooviiiiiiiiiiiiiiiii 3
1.2.2 Beneficios de la releVancCia...........couuvvviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 3
1.2.3 El problema de la incertidumbre ............iiiii i 4
1.2.4 Beneficios de la auditoria ..........cevvviiiiiiiiiiiciieeeeee e 4
1.2.5 Resumen de la discusion del problema..........cccuvvveviiiiiiiiiiiiieeeeen 5
IR @ ][] (1Yo 3PP 5
Y/ 1= (oo (o] [0 To | - VRSO TPOP PP PPPUPPPRTPP 6
1.5 Justificacion del @StUAIO..........cooeeeeeie e 8
yZ Y, = U oo I I =Y T o o SRR 9
P2 R - TS = o [Tod o g Lot oo T g1 = o] L= S 9
2.1.1 Tradicion contable angloSajona .............uvvviiiiiiiiiiiiiiiieee e 10
2.1.2 Tradicion contable continental ... 11
2.2 Conceptos fuNdAMENTAIES ........cii e e 12
2.2.1 Proposito de la informacion FINANCIEra. ..........couuiiiiiiiiiieeeieiiiiieee e 12
2.2.2 Costo historico y valor razonable............coooviiiiiii e 13
2.2.3 Definicion del valor razonable de acuerdo a NIHF ............ccccoviiiminnnimninniiinninnn. 14
2.2.4 Investigaciones previas sobre valor razonable ................cccccoiiiiiiiiiiiiiiii. 14
2.3 Lavaloracion CONTADIE .............uuuuuuuureieieeeiiieerieiieneeeeenennnerenneeeennenennnernennnennnnnnnes 21
2.4 ;COmo se determina el valor razonable? ...........ceueeiiiiiieiieeee e 22
2.5 El valor razonable de acuerdo con la NIC 40 -Propiedades de inversion- 22
2.5. 0 ANAIOGIA ...ceiiiiie e e 22
2.5.2 Método del flujo de efECHIVO ......cuiiiiiiiiiiiieee e 23
2.5.3 Andlisis de estados fINANCIEIOS. .........ceiiiieeiiieiiiee e 23
2.6 Aplicacion y el problema del valor razonable ................eeveeeeiiiiiiiiiiiiiii. 26
2.6.1 FIabilidad..........uuuuiiiiiiiii i —ananaanannaanan 26
A I S (=] (=) = o[ = PSS 27
2.6.3 La incertidumbre en [a MediCiON ...............uuuuuimiimmiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeneeeennnee 27
2.6.4 Valoraciones iNterNas Y EXIEIMAS ........uuuuuuuuuuruniiniiiiiieiiiiiaiiieeinneeeeeeabeeeeaeeeeenenae 28
2.6.5 Los incentivos y la subjetividad de la administracion ..............cccccevvvvvvnnnnnnnnnnn. 29
2.6.6 Los usuarios de la informacion finanCiera............ccccceeueeemminmmmmmmmnniiieniiiennnnnnnns 29

2.7 ¢ Qué se entiende por una imagen verdadera y justa?.........cccccvveeeeeeeeiiiiiiiiiieneenn. 30



X1l  Las Propiedades de Inversion y el Valor Razonable en el Sector Inmobiliario

2.8 Papel del auditor en la auditoria del valor razonable..............cccooooeeiiiiiiiiiiinn e, 33
2.9 La relacion entre los accionistas y 1a dir@CCIiON ...........ccoeeeiiiiiiiiiiiiiieeeeiiiieeeeeen 33
2.10 La perspectiva de los inversores sobre la utilidad de la informacion.................... 35

G T V= (o Yo Lo o Yo | - U5 PSS 39
T o (o Lo [N g =T |- | PR 39
I = ToTo ] (=Yool 1o T e [ =1 (01 39
3.3 Recoleccion de datos empiricos a través de entrevistas.........cccoeeveeeevvvviviiieneeennn, 40
3.3.1 Seleccion de 10S QUAItOIES........uuuuureiriiiiiiiiiiiriieerarenesnneeaaennnennnnnnnnnes 40
R 2 1 (o 1 - 42
3.3.3 Personas ENtreViStAUAS .....ccoeeeeiiieiiicei e 43
3.3.4 DiSefo de 12 ENtreVISTA ......ciii e 44
3.3.5 Aplicacion de 1as ENtreViStaS ........coooiviiiiiiiieeeeiee e 44

3.4 Efecto del método en el eStUAIO ........uuueiiiiiiiiiiiciee e 45
3.4 1 Lacredibilidad ........coooeeiiii 45

G A T (=] 1 [ o = T P 46

3.5 CritiCa @ la fUBNLE ...een e e 46

N o = 1= S a7
4.1 ¢ Qué método de valoracidn se utiliza en la practica?........ccccceeeeeiieeeiiieiiiiiieee e, 47
4.2 ¢ Cual es el impacto del valor razonable sobre la vision verdadera y justa ?......... 48
4.2, 1 REIEBVANCIA ...t e e e et s e e e e e e e e e et e e e e aaeeaanee 49
4.2.2 FIabilidad.........ccooiiiiiiiiie e a e e e aaaaea e e 50
4.2.3 Comprensibilidad. ... 54
4.2.4 Comparabilidad ...........ccoooiiiiiiiii e e 55
4.2.5Verificabilidad ............uuiiiii e 56
4.2.6 OPOITUNIAAT. ... e 57
4.2.7 Restriccion del costo en la informacion financiera Qtil..............cccccceeeeeeieennnenn, 57

4.3 ; Como se puede mejorar el valor razonable? ........cccoooeeiiiiiiiiiii e 58
4.3.1 Requisitos para realizar valoraciones independientes como complemento ..... 58
4.3.2 Desarrollar requisitos de revelacion en laNIC 40 ........ccccoeeveiiiiiiiiiiiieie e, 59
4.3.3 El examen del auditor del valor razonable de las propiedades de inversion .... 60

5. Conclusiones y reCOMENUACIONES ......ciieeeeiiieiiiiiiie e e eeeee e e e e e e 62
L0 R 0] o o3 1153 T 1= PR 62
5.2 RECOMENUACIONES .. .. ittt e et e e et e e e e e e e e e e et e s e e e e e e e ettt e aeeaaas 72
A. Anexo: Guia parala entrevista ......ccccccvviiiiiiiiiii 75
B. ANEX0: EMPITISIMO .ouiiiiii it e e e e e e e e e e e e e e eeeeenes 77
C. Anexo: Método del flujo de efectivo descontado ...........cccoeevvviiieieeeceniennnnn, 94

D. Anexo: Relacidon de las empresas inmobiliarias que cotizan en el mercado
de valores que han preparado sus estados financieros de acuerdo con las
NIIF y que fueron incluidas en el estudio de Ernst & Young 2010/2011....... 109

BibliOgrafia....ccccc e ————————— 111



Contenido X1

Lista de tablas

Capitulo 3 Tabla N° 1 Empresas Inmobiliarias Consolidadas listadas en bolsa y
=10 [ [ 7= T F= 1R iError! Marcador no definido.

Anexo C Tabla C.1 Valor del Edificio..................... iError! Marcador no definido.
Anexo C Tabla C.2 Flujos de Caja Esperados sin DeudajError! Marcador no definido.
Anexo C Tabla C.3 Flujo de Caja Esperado con DeudajError! Marcador no definido.

Anexo D Tabla relacion de las empresas inmobiliarias que cotizan en el mercado
de valores que han preparado sus estados financieros de acuerdo con las NIIF y
gue fueron incluidas en el estudio de Ernst & Young 2010/2011Error! Marcador no definido.

Lista de abreviaturas

Abreviaturas

Abreviatura Termino

CVR Contabilidad a valor razonable

FIU Florida International University

FVA Fair value accounting

IAS International Accounting Standards

IFRS International Financial Reporting Standards
IASB International Accounting Standards Board
MC Marco Conceptual

NIC Norma Internacional de Contabilidad

NIIF Norma Internacional de Informacion Financiera
UE Union Europea







1 Las Propiedades de Inversion y el Valor Razonable en el Sector Inmobiliario

1. Introduccidn

1.1 La batalla histérica entre el costo, el valor razonable y
la imagen fiel

Desde el siglo XIX en los paises anglosajones el principio de una presentacion verdadera
y justa ha sido el punto de partida en la contabilidad, traducida en un aumento del uso de
los valores de mercado para los activos. La excepcién ha sido EE.UU., donde el principio
de prudencia ha tenido impacto en contrarrestar las cifras demasiado optimistas en la
informacién financiera (Palomo Zurdo, 2010). Por su parte, Bengtsson (2009) describe
que la valoracion a costo histérico tanto en la cultura contable europea y anglosajona, se
ha considerado en la contabilidad como una base de valoracién segura para la medicion
de los activos. El método de valoracion al costo histérico es objetivo y verificable; por ello
estos Ultimos son considerados dos argumentos principales para la valoracion de los

activos.

Debido a que la contabilidad a costo histérico ha estado durante mucho tiempo arraigada
en las cuentas, se ha percibido por muchos como un requisito previo para una buena
presentacion de los activos. Bengtsson (2009) escribe que la contabilidad a valor
razonable no ha sido de tanto peso como el costo histérico que ha sido reconocido por su
objetividad y verificabilidad. El método de valoracién a valor razonable entr6 en uso
durante el siglo XX y pronto fue criticado porque se considera que hay un peligro en
permitir que los cambios resultantes de la valoracién a valores de mercado afecten
directamente el resultado en el periodo sobre el cual se esta informando. Ademas se
considera que la valoracion al costo de adquisicibn es un método mas tradicional y

comprobado y por lo tanto més fiable (Landsman, 2007).

Desde el siglo XX se ha venido dando una discusion sobre si la verdadera imagen podria
verse afectada de manera diferente al utilizar la valoracion a valor razonable (valor de
mercado) o a costo (Landsman, 2007). En la década de los afios 90, aparecio una critica
a la valoracion a costo de adquisicién, por parte de los inversores que argumentaban que

el precio de la accion se ve afectada por la contabilidad, lo que significa que a su vez la
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contabilidad afecta a los accionistas y esto hace que la eleccion del método de valoracion

sea importante (Landsman, 2007).

1.1.1 La entrada de la contabilidad a valor razonable

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera NIIF conocidas por sus siglas en
inglés como IFRS son hoy en dia utilizadas por més de cien paises en el mundo y fueron
introducidas a partir del afio 2005 en los paises de la UE para ser aplicadas con efecto
obligatorio en primera instancia en los estados financieros de las compafiias listadas en el
mercado bursatil. Esta introduccion ha dado lugar a un mayor uso del valor razonable,
base de medicién que debe reflejar las condiciones del mercado (Sundgren, Nilsson, &
Nilsson, 2009). Esto puede justificarse por el hecho de que los accionistas en las
decisiones de inversion, tienen una gran necesidad que la informacién sea pertinente y
pueda utilizarse en la evaluacion del valor de la empresa (Landsman, 2007; Sundgren et
al., 2009).

1.1.2 El valor razonable de las propiedades de inversion

Una industria que desde la introduccion de las NIIF/IFRS ha hecho uso de la medicion a
valor razonable es el sector inmobiliario, caracterizado por sus frecuentes y fuertes
fluctuaciones en el valor de la propiedad. Nordlund & Persson (2003) destacan que el
mercado inmobiliario ha tenido claras crisis pero siempre ha existido la creencia de que
las desaceleraciones son de corta duracion, en resumen la confianza en el sector

inmobiliario ha sido muy optimista atrayendo nuevos participantes al mercado.

Las empresas inmobiliarias listadas en el mercado bursatil y las grandes empresas que
aplican las NIIF/IFRS, utilizan la NIC 40 Propiedades de Inversion para el reconocimiento,
medicién y revelacion en su informacion financiera sobre sus propiedades de inversion
(Nordlund & Persson, 2003). Las propiedades de inversién son propiedades tales como

terrenos y edificios que se tienen para obtener rentas, y plusvalias o ambas (NIC 40.5).
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1.2 Discusion del problema

1.2.1 El problema de fiabilidad

Las compafias inmobiliarias que aplican las NIIF en sus estados financieros tienen con
posterioridad al reconocimiento inicial de sus propiedades de inversion la oportunidad de
elegir entre el modelo del costo y el modelo del valor razonable para valorarlas. La
valoracion al costo de adquisicion ha sido durante mucho tiempo utilizada para la
valoracion en la contabilidad con tradicién continental y ha sido considerada la forma mas
fiable para la valoracion de activos. Por otro lado la fiabilidad del valor razonable es lo
mas cuestionado; Bengtsson (2009), considera que las ganancias no realizadas en la
contabilidad a valor razonable de las propiedades de inversién al incluirse en las cuentas
de resultados hacen que el estado de resultados se vuelva menos confiable. Ademas, la
fiabilidad también es cuestionable ya que existe un riesgo empresarial derivado de los
intereses de la administracion y de determinados accionistas que pueden influir en el

contenido de la informacion Bengtsson (2009).

¢, Significa esto que las propiedades de inversién valoradas a valor razonable de las
compafias inmobiliarias no son fiables y por tal razén se pone en riesgo la imagen

verdadera y justa?

1.2.2 Beneficios de larelevancia

Los paises con un sistema de tradicién contable continental se han caracterizado por una
valoracién prudente, mientras que la imagen verdadera y los valores del mercado han
sido la base para la presentacion de la informacion financiera en los paises con tradicion
contable anglosajona (Palomo Zurdo, 2010). Este principio ha sido un gran avance en los
paises con tradicion contable continental en relacion con la entrada de las NIIF a nivel
mundial. Bengtsson (2009) y (Power, 2010) precisan que la contabilidad a valor
razonable (CVR) contribuye a una visién verdadera y justa de la situacion financiera de la
empresa cuando la presentacion se basa en la relevancia o pertinencia. Es especial para
los accionistas contar con cuentas relevantes que permitan la prediccion de futuro. Se

puede considerar mas adecuado hacer uso de la informacién que se centra sobre lo que
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realmente esté disponible y no en lo que ha sucedido histéricamente (Bengtsson, 2009).
Sin embargo, la CVR (Contabilidad a Valor Razonable) segun Alexander & Nobes (2004)
implica romper con el principio de prudencia que ha sido la piedra angular de la
contabilidad con tradicion continental. Esto plantea una situacion de importancia y es la
desviacion al principio de prudencia y que ¢ significa esto para la verdadera imagen?

1.2.3 El problema de la incertidumbre

Otro problema al aplicar el valor razonable a las propiedades de inversion es la
incertidumbre involucrada en la valoracion de estos activos. La dispersion del valor puede
ser grande dependiendo de los valores de la propiedad, asi como de la exactitud de la
valoracion (Nordlund & Persson, 2003). Bretten & Wyatt (2001) encontraron que la
incertidumbre o el error se estima en = 10 % del valor de la tasacion que es un problema
con los valores que se estiman. Ademas el valor de mercado de las propiedades de
inversion se caracteriza por la inflacion economica subyacente y el crecimiento
econdmico, haciendo que el valor estimado en un punto dado en el tiempo no es lo mismo
que en otro (Nordlund & Persson, 2003). ¢, Pero como puede el resultado de una empresa
de bienes raices considerarse verdadero cuando su resultado depende en suma
importancia de la valoracién que se realiza, y que los valores pueden distanciarse en

aproximadamente + 10% de los del valor de venta del mercado?

1.2.4 Beneficios de la auditoria

El auditor debera revisar y evaluar los estados financieros y por lo tanto los valores
razonables de las propiedades de inversion. Ellos investigaran el proceso de valoracion y
determinaran que el proceso es adecuado y que la valoracion no se basa en preferencias
de un individuo o esta afectado por otra persona (Martin, Rich, & Wilks, 2006). Esto
puede ser dificil. De La Pefia (2008) escribe que los auditores necesitan cada vez mas
tener la ayuda de expertos para llevar a cabo las auditorias adecuadamente. ¢Qué tan
extenso es en realidad el proceso de revisidbn de una compafia al determinar el valor

razonable? ¢ Son objetivos los auditores en sus evaluaciones de la misma?
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1.2.5 Resumen de la discusion del problema

El valor razonable de las propiedades de inversion es un método que puede considerarse
como carente de fiabilidad y conduce a la incertidumbre en los valores de la propiedad y
los resultados. Este método, sin embargo, contribuye a la relevancia de la informacion.
Esto plantea la pregunta de si ¢hay méas ventajas y desventajas con mostrar al valor
razonable los bienes de inversion? ¢Puede esto afectar el principio de una imagen
verdadera y justa? ¢Puede una auditoria del valor razonable contribuir a una visién
verdadera y justa de la empresa auditada? Todas estas preguntas desembocan en el

propésito del estudio.

1.3 Objetivos

Objetivo general

El propdsito es analizar como el valor razonable de las propiedades de inversion afecta la

vision verdadera y justa de la informacion de las compafiias inmobiliarias.
Objetivos especificos

La consecucion del objetivo general de este trabajo se soporta en los siguientes objetivos

especificos:

v' Contextualizar cudles son las principales tradiciones contables y que postura

tienen frente a la contabilidad.

v' Contextualizar cual es el propdsito de los estados financieros y los atributos que

debe contener la informacién para que sea Util a los inversores.

v' Contextualizar algunas posturas a favor y en contra de la medicion a Valor

Razonable.
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v Lograr una mayor comprension del concepto de valor razonable asi como de los
diferentes enfoques para hacer la medicion a Valor Razonable en las Propiedades de

Inversion.

1.4 Metodologia

Para alcanzar el objetivo del propésito del estudio, que es analizar cémo el valor
razonable de las propiedades de inversién afecta a la imagen fiel de la empresa, se utilizo
una investigaciéon de tipo cualitativo con método inductivo y enfoque o estrategia
deductiva. Patton (1990) y Backman (2008) escriben que un estudio con enfoque
cualitativo se considera apropiado y es utilizado para comprender, explicar o describir el
objeto estudiado. Un enfoque cualitativo segan Bryman (2008) y Jacobsen (2002) citado
en Andreasson, et, al (2007) también se utiliza cuando el autor quiere claridad en un
tema, obtener una matizada descripcion de la misma al igual que una comprensién mas
profunda del tema a investigar, esto se debe a que se requiri6 considerar como este
método de valoracion afecta a la imagen verdadera y justa.

El estudio también se basé en un enfoque deductivo. Bryman (2008) describe este
enfoque como "de la teoria al empirismo" y explica que el material empirico que en este
caso correspondié a las entrevistas y que para el efecto se denomina empirismo se
obtiene solo cuando la teoria es compilada. Esto es investigar si las expectativas son
consistentes con la realidad. Se escogi6 este enfoque con el fin de aumentar los
conocimientos sobre el area del problema antes de ser examinado empiricamente a

través de las entrevistas porque se sentia que los requisitos previos no eran adecuados.

Bryman establece una distincion entre método deductivo y enfoque deductivo definiendo
el método como el camino o proceso para alcanzarse un objetivo, y enfoque como el

punto de vista o perspectiva con que se ve determinada cuestién o problema.

Bryman (2002) citado en Andreasson, Petterson y Canell (2007) afirma que el método
inductivo a menudo se asocia con las investigaciones de tipo cualitativo porque la base
esta en la intuicion y que el método deductivo estd asociado con las investigaciones de

tipo cuantitativo. Para lo que a Bryman es enfoque deductivo para Jacobsen (2002) citado
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en Andreasson, et, al (2007) lo denomina estrategia deductiva que consiste en..... que
las expectativas se recogen la primera vez a través de teorias y estudios empiricos
anteriores sobre lo que se ve el mundo, a partir de entonces son los estudios empiricos

realizados para examinar si las expectativas son correctas”.

Andreasson, et, al (2007) cita ...."Bryman escribe que varios autores distinguen los
métodos cualitativos y cuantitativos. Para algunos, segun Layder (1993) hay algunas
diferencias fundamentales, pero para otros no hay diferencia especifica en absoluto, y
algunos incluso piensan que la "division es falsa"..... Jacobsen (2002) por ejemplo, es de
la opinién de que la distincién entre un método cuantitativo y un método cualitativo radica
en la forma de uso. El método cualitativo implica la recoleccién de la informacién en

palabras.

Esta tesis es de tipo cualitativo donde se utiliza un método inductivo y un enfoque o
estrategia deductiva es decir no se genera ninguna teoria antes de hacer el estudio
empirico puesto que este se obtiene solo cuando la teoria ha sido compilada y se
desarrollan conceptos e intelecciones partiendo de los datos. Por tal razon el autor ha
leido sobre las tradiciones contables, los conceptos fundamentales de la valoraciéon a
valor razonable, los enfoques de valoracion a valor razonable, los problemas de la
aplicacion del valor razonable, que es la imagen verdadera y justa, el papel del auditor en
la auditoria del valor razonable, la relacion entre el accionista y la direccién, reportes
anuales de las empresas antes de realizar las entrevistas para encontrar preguntas

relevantes, lo cual quedd plasmado en el marco tedrico.

El enfoque deductivo o estrategia deductiva utilizada en esta tesis consistié en obtener a
través de entrevistas el punto de vista con que las grandes firmas de auditoria vy
consultoria que a su vez también son inversores perciben la valoracion a valor razonable,
como interpretan la imagen verdadera y justa de la informacién para que esta sea util a

los inversores.

La investigacion también fue documental puesto que se realizé un analisis teorico y
conceptual sobre la valoracién a valor razonable de las propiedades de inversién en las
compafias de bienes raices. La informacion sobre el valor razonable fue recogida a

través de fuentes secundarias consistentes en la literatura, articulos de opinién sobre el
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tema, trabajos académicos, normativa internacional, paginas web (previa validacion de la

seriedad, relevancia y respaldo institucional de su contenido).

Hubo otros datos secundarios principales recogidos en informes anuales de entidades
extranjeras de la UE que cotizan en Bolsa para sustentar que profesionales serian
entrevistados para recoger su punto de vista sobre la teoria recopilada. No se pudieron
considerar reportes de entidades nacionales puesto que en Colombia todavia no es
obligatorio presentar estados financieros bajo NIIF. La autora tuvo en mente siempre
entrevistar profesionales de las grandes de auditoria puesto que estas firmas prestan los
servicios de auditoria, consultoria a los inversores y a su vez son inversores en

compafias donde no son auditores.

1.5 Justificacion del estudio

La actividad inmobiliaria, como parte integrante de la actividad econdémica, reviste una
especial importancia no solo en nuestro pais Colombia, sino a nivel mundial, segun se
desprende de su participacion en la formaciéon del producto interno bruto; como
consecuencia de la adopcion de las NIIF por mas de cien paises en el mundo siendo
Colombia el ultimo pais en haber decidido adoptar este modelo a partir del 2015 el sector
inmobiliario ha tenido que realizar una serie de cambios acelerados, ya que las
estructuras econdmicas y sociales de las explotaciones inmobiliarias han tenido que

adaptarse a dicha circunstancia.

El interés del estudio de la aplicacién del valor razonable en la contabilidad de las
propiedades de inversion que gestionan las empresas inmobiliarias no radica solamente
en su importancia econdémica relativa, sino porque presenta soluciones alternativas al
criterio de valoracion referido al costo histérico, que se considera de baja relevancia y alta
fiabilidad en este tipo de empresas. Adicionalmente propone criterios validos de
valoracion en las propiedades de inversion destinadas a generar rentas y el sector
inmobiliario tiene unas caracteristicas similares en la mayor parte del mundo. El estudio
de la aplicacion del valor razonable a la contabilidad de las empresas que gestionan
propiedades de inversibn en una localidad trasciende, y adquiere una dimension

internacional.
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Adicionalmente el propdsito general con este trabajo es el de ofrecer una contribucion
que aporte al progreso tanto de la teoria de la contabilidad del sector inmobiliario como
a su aplicacion préctica, a partir del entendimiento de la realidad de un sector de creciente

significacion econdmica en todo el mundo.

En este contexto, se planted el desarrollo del presente trabajo de tesis, cuyo principal
objetivo es proponer las posibles aportaciones para determinar si la aplicacion del criterio
de medicién a valor razonable de las propiedades de inversion puede contribuir a la
imagen verdadera y justa de la informacién financiera de las empresas que gestionan

propiedades de inversion.

2. Marco Teoérico

En este capitulo se describe la teoria relevante relacionada con el area problema del
estudio. El capitulo comienza con la descripcion de las tradiciones contables, seguido de
una descripcion del valor razonable en la contabilidad general y los problemas asociados
a este método. Por otra parte se presenta la vision justa y verdadera y el papel del auditor
en el examen del valor razonable, la importancia y la relacion entre los propietarios y la

gerencia.

2.1 Las tradiciones contables

De acuerdo con Radebaugh & Gray (1996); histéricamente se han identificado unos
criterios que identifican el desarrollo contable y que dan cabida a dos tradiciones
contables principales, la anglosajona y la continental y a su vez dentro del sistema
anglosajon existen diferencias por ejemplo en las practicas contables britanicas y
estadounidenses, por otro lado dentro de la tradicion continental, las caracteristicas
especificas diferencian las tradiciones alemanas y francesas, por ejemplo. Estas dos
principales tradiciones tienen una manera muy diferente de ver el propésito de la
contabilidad y la tradicibn contable a la que pertenece un pais estd basada en su

desarrollo econdmico, factores institucionales y culturales.
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Explicado de una manera concisa la tradicion anglosajona suele estar vinculada a los
paises con el sistema juridico de derecho comun, mientras que la tradicién continental se
vincula a los paises que utilizan el sistema juridico aleman y romano. Una revision de las
tradiciones contables es importante ya que ayuda a entender la preferencia del sistema de
valuacion dependiendo de su tradicion contable (Radebaugh & Gray, 1996).

2.1.1 Tradicién contable anglosajona

En comparacion con la tradicién contable continental la tradicion contable anglosajona es
considerada a ser mas informativa, abierta y menos prudente (Robertson, 1992). Entre
otros, EE.UU., Irlanda, Paises Bajos y Australia tienen una historia de la contabilidad
conectada a la tradicion contable anglosajona. En estos paises la contabilidad sélo es
regulada por las leyes en una pequefia medida (Smith, 2006). Por tal razén la
contabilidad se regula a través de casos de la corte, las costumbres y la praxis las cuales
se han desarrollado en el sector privado (Nobes, 1984). Esto tiene que ver con la
tradicion contable anglosajona que se basa en el derecho consuetudinario o la

jurisprudencia.

Una caracteristica destacada en los paises anglosajones es que su desarrollo econémico
es mas temprano y tienen sus bolsas de valores mas maduras ya que la fuente principal
de financiacién de las empresas proviene de los mercados bursétiles. Debido a esto las
empresas obtienen una gran cantidad de inversores desde el exterior. Dado que estos
propietarios generalmente no reciben ninguna informacion interna la Unica manera que
puedan obtener informacién es a través de los informes financieros. La contabilidad
anglosajona esta disefiada para proporcionar informacion relevante a los accionistas,
para que puedan evaluar los riesgos y la capacidad de generar flujos de caja (Choi &
Meek 2011).

El objetivo principal de esta tradicion contable es tener una contabilidad que sea
verdadera y neutral, que a veces puede dar lugar a que una empresa pueda hacer caso
omiso de las leyes nacionales (Smith, 2006). Como se podréd ver a continuacion esto
difiere mucho de la forma como las empresas se comportan y piensan en los paises con

tradicién Continental.
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2.1.2 Tradicion contable continental

A diferencia de la tradiciébn anglosajona, la tradicion continental deriva de la ley o codigo
del derecho civil, originado a partir de la ley romana, que hace hincapié en que debe
haber un amplio conjunto de leyes para cubrir todas las posibles situaciones que se
pueden presentar (Smith, 2006). Asi que en lugar de tener un sistema legal muy flexible
que se basa generalmente en los casos y las costumbres, esta tradicion esta

principalmente regulada por la ley escrita y tiene un disefio mucho mas burocratico.

La importancia de un amplio conjunto de leyes relativas a la contabilidad en los paises
con tradicion continental no es la Unica diferencia con un sistema de tradicion
anglosajona, existen otras diferencias, donde el gobierno, los bancos o las familias suelen
tener una influencia decisiva sobre la propiedad. Dado que los inversores y los
propietarios son pocos y por lo general obtienen informacién interna, esta tradicion esta
principalmente disefiada para satisfacer la demanda de los acreedores (Smith, 2006).
Para proteger a los acreedores de la mejor manera hay leyes escritas que regulan como

la informacion financiera debe ser.

Una caracteristica comun entre los paises anglosajones es la larga tradicion de
financiacién de las empresas en el mercado accionario y de bonos, mientras que los
paises que tienen tradicién continental se han basado mas en la financiacion a través de
los bancos (Rojo, 1993). Ademas, el conservadurismo, la fuerte influencia de la fiscalidad
sobre la contabilidad vy la regulacion contable detallada a cargo de los gobiernos han
distinguido la tradicion continental, en cambio, en la tradicion anglosajona, la
autorregulacion por el establecimiento de normas, marcada diferencia entre los criterios
fiscales y contables de reconocimiento y valoracion, la transparencia y un enfogue menos

conservador han tenido mayor significancia (Westermark, 2006).
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2.2 Conceptos fundamentales

2.2.1 Proposito de la informacion Financiera

Los estados financieros comunican la informacién econdmica de la empresa a los
tomadores de decisiones econémicas dentro como fuera de la empresa (Westermark,
2006). El uso de los estados financieros esta en funcion de las necesidades de
informacién por parte de los usuarios, por ejemplo los inversionistas tienen una tendencia
a utilizar la informacién para evaluar el riesgo inherente y el rendimiento que van a
proporcionar sus inversiones. Los proveedores y acreedores son en cambio mas

propensos a prestar atencion en la capacidad de pago de la empresa (Smith, 2006).

La contabilidad debe comunicar la informacion financiera que los usuarios necesitan, y la
informacion sera de valor si ayuda a los usuarios a tomar mejores decisiones que lo que
ellos habrian hecho sin la informacién. La informacion financiera deberd comunicar
informacion util y que represente fielmente la situacion financiera de la empresa (Flower,
2002).

El Marco Conceptual (MC) para la Informacién Financiera fue emitido por IASB en
septiembre de 2010, el cual derogo el MC para la preparacion y presentacion de los
estados financieros del afio 1989, donde se establecen los conceptos que subyacen en la
preparacion y presentacion de estados financieros para usuarios externos. El fundamento
del Marco Conceptual lo constituye la informacién financiera con propdésito general
(MC.OB1), cuyo objetivo es “...... proporcionar informacion financiera sobre la entidad que
informa que sea Util a los inversores, prestamistas y otros acreedores existentes y
potenciales para tomar decisiones sobre el suministro de recursos a la
entidad...”.(MC.OB2).

De acuerdo con la teoria del Inversor el proposito de la contabilidad es proveer
informacion que necesitan los suministradores de capital de riesgo. Los inversores

quieren informacién con el fin de ser capaces de prever los flujos de efectivo futuros
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derivados de sus relaciones con la empresa (Kam 1990). La teoria hace hincapié en las

necesidades de los evaluadores externos, los usuarios, especialmente los accionistas.

Segun el MC de las NIIF las caracteristicas cualitativas de la informacion financiera
identifican el tipo de informacion que va a ser probablemente mas util a los inversores. Si
la informacion financiera ha de ser util, debe ser relevante (debe tener valor predictivo y
valor confirmatorio, basado en la naturaleza o magnitud, o ambas, de las partidas a las
que se refiere la informacién en el contexto del informe financiero de una entidad
individual) y representar fielmente lo que pretende representar (la informacion debe ser
completa, neutral y libre de error). La utilidad de los informes financieros se mejora si es
comprensible, oportuna, verificable y comparable. El IASB reconoce que el costo de

obtener la informacion puede ser una restriccion al prepararse informacion financiera (til.

2.2.2 Costo historico y valor razonable

La posibilidad de valorar las propiedades de inversiébn a valor razonable (valor de
mercado) en lugar de costo historico, segun la NIC 40 es un paso en la direccion de la
contabilidad anglosajona (Lorentzon, 2011). Edwards & Bell (1961) dicen que el principio
de prudencia y el principio de realizacion han tenido tradicionalmente una fuerte presencia
en la contabilidad en paises con sistemas contables que estan orientados al control y que
estan basados en un modelo de contabilidad continental, al igual que argumenta que los
paises que pertenecen a los grupos culturales anglosajones y ndrdicos tienden a valorar
con optimismo (en oposicion al conservadurismo), y prefieren la valoracion de los activos
no financieros a valor razonable, mientras que los paises con valor cultural latino, espafiol,
francés, italiano y germanico tienden a valorar al costo histérico. De acuerdo con el
principio de realizacién no deben anticiparse las ganancias y estas solo seran reconocidas

como parte de los ingresos hasta que se hayan realizado (Lorentzon, 2011).

Bajo NIIF, la perspectiva es otra, y de acuerdo con el enfoque de la NIC 40 los cambios
en el valor de las propiedades de inversion medidos a valor razonable deben ser
reconocidos en la cuenta de resultados en el periodo en que se producen. (Lorentzon,
2011).
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2.2.3 Definicion del valor razonable de acuerdo a NIIF

En el ambito valorativo suele darse una diferencia entre los conceptos de valor y precio.
Ballestero y Rodriguez (1999) citados por Pérez 2005 consideran:

...es una cuestion puramente semantica y que al final no existe distincion entre
esos dos términos. Sin embargo, Broto y Fabra (1996) indican que “el valor se
presenta como una posibilidad de expectativa subjetiva mientras que el precio
configura una realidad objetiva. En el caso concreto de las propiedades de
inversion, Garcia Almirall (1996) considera que el “precio de un producto
inmobiliario se refiere a la cantidad de dinero que retribuye una transaccion
concreta, por lo que depende del pacto entre el comprador y el vendedor. Valor de
mercado se refiere al precio mas probable por el cual un inmueble se venderd, en
un mercado caracterizado por un funcionamiento econémicamente racional entre

la oferta y la demanda.

El valor razonable en las normas Internacionales para los activos no financieros esta
definido como.....“el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir
un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la
medicién (es decir, un precio de salida).” Por lo tanto es una medicion basada en el
mercado y no una medicion especifica de la entidad. (NIIF 13.2). Las pérdidas o
ganancias derivadas de un cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion

se incluiran en el resultado del periodo en que surjan. (NIC 40.35).

2.2.4 Investigaciones previas sobre valor razonable

Las investigaciones que existen sobre Valor Razonable (VR) son muy amplias; sin
embargo, los trabajos que analizan el (VR) referente a los activos no financieros referidos
a inversiones inmobiliarias no son muchos y algunos autores han centrado en la
actualidad sus investigaciones en el contexto europeo probablemente porque la UE ya
tiene experiencia en la aplicacion de las NIIF debido a que las adoptaron obligatoriamente
a partir del 2005 para todas las empresas listadas en Bolsa (Christensen y Nikolaev,
2009; Missonier-Piera, 2007; Muller et al., 2008 y 2009 citados por de Vicente et al
2010).
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El concepto de medicion a valor razonable surgié en la contabilidad financiera y fue
aceptado en abstracto mucho antes de que fuera objeto de andlisis y solucion de
controversias. El valor razonable "no es en si misma una metodologia Unica de medicion
sino que abarca una variedad de enfoques para la estimacion de un valor de salida”
(Castellanos 2009).

En primer lugar, la mayoria de la controversia acerca de la contabilidad a "valor
razonable" (CVR) resulta de la confusion sobre lo que es nuevo y diferente acerca de la
(CVR), asi como diferentes puntos de vista sobre el propésito de la (CVR). El debate
acerca de la (CVR) nos remite a varias situaciones contables, como el equilibrio entre

relevancia y fiabilidad, que se ha debatido durante décadas (Castellanos 2009).

Muller et al. (2008) realizaron una investigacién entre empresas inmobiliarias de Europa
encontrando que las empresas que optan por registrar sus propiedades de inversion a
valor razonable lo hacen para incrementar los resultados puesto que los ingresos
reconocidos por el incremento en la valorizacion de las propiedades de inversién son

superiores a los que hubieran registrado las empresas que optan por el modelo del costo.

Missonier-Piera (2007) citados por de Vicente, et al (2010) realizo un estudio empirico
sobre la elecciéon contable permitida por la norma emitida por IASB relacionada con las
propiedades de inversioén tanto en el Reino Unido como en Alemania y observaron que el

endeudamiento es un factor determinante en la eleccion del criterio de la (CVR).

Christensen y Nikolaev (2009) también realizaron un estudio empirico con empresas
inmobiliarias domiciliadas en Suiza, para observar del porqué de la decision de usar el
(VR) en sus activos inmobiliarios y los factores econdémicos que afectan a dicha eleccion,
encontrando que las que se inclinan a usar este método de valuacion son empresas mas
endeudadas que tienen menos oportunidades de inversion que las que optan por el
modelo del costo. También encontré que la proporcionalidad de las ventas realizadas al
exterior esta positivamente asociada con la revaluacion de activos y concluye que las
revalorizaciones son un instrumento Util para mejorar la percepcion por parte de los

inversores extranjeros sobre la salud financiera de las organizaciones.
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La NIC 40 permite la eleccion de valorar las inversiones inmobiliarias a (VR) enfrentando
dos caracteristicas fundamentales que debe contener la informacién financiera para que
sea util a los inversionistas como son: relevancia y fiabilidad. El criterio del uso del (VR)
presenta niveles menores de fiabilidad pero produce resultados mas relevantes. La
principal critica al uso del (VR) como criterio de valoracion para las propiedades de
inversion es que no es sencillo obtener valores de un mercado no activo (NIC 40, BC. 46).
Sin embargo, otros autores identifican que por el hecho de no estar en presencia de un
mercado activo no se puedan obtener estimaciones fiables del (VR) de un activo
(Hermann et al, 2006).

Otra de las criticas que ha recibido el uso del (VR) se fundamenta en el hecho que en el
estado de resultados se reconocen ganancias y pérdidas no realizadas incrementando asi
la volatilidad de los resultados y disminuyendo la transparencia de la informacion

financiera porque “enturbia” el analisis de los resultados operativos (Landsman 2007).

Plantin et al, (2008).agrega que al reconocer ganancias no realizadas en la cuenta de
resultados se podria propiciar una distribucion de dividendos a los propietarios y, el capital
de la entidad puede ser erosionado. El riesgo de distribucién inadecuada de las plusvalias
se encuentra en una pregunta especial en la situacion de desarrollo de burbuja de

precios

Herrmann et al. (2006) defienden la (CVR) en razdén a su valor predictivo y de
retroalimentacién haciendo que la informacién sea mas (til y también por entregar

informacién con mayor oportunidad, consistente y que refleje la imagen fiel.

Landsman (2007) concluye gue cuando los mercados estan funcionando, no es problema
determinar el valor razonable. El valor razonable seglin estas condiciones conduce a
valores principalmente verificables. Lo contrario parece ser cuando hay una crisis
financiera y los mercados no estan en el mismo grado de actividad. Entonces el valor
razonable en este caso sera establecido utilizando métodos alternativos que han sido
objeto de debate y critica, en particular en relacion con la relevancia y la fiabilidad de la
informacion que se obtiene de estos métodos, entre otros significa el uso de la discrecion
y requisitos previos para la obtencion de un valor para reflejar el valor razonable. En

segundo lugar, es mas complicado comprobar esos valores (Muller et al. 2008).
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Se argumenta que las NIIF afiaden "ruido” a la contabilidad que hace que las ganancias
reportadas sean menos Utiles para la evaluacion del desempefio gerencial. Esto se debe
principalmente a la adopcion de la contabilidad a "valor razonable" (CVR), que
potencialmente hace que las cifras contables sean mas relevantes, pero también mas
volatiles y sensibles a los movimientos del mercado. Existe preocupacion de que los
precios observados pueden no siempre reflejar los verdaderos valores fundamentales, en

aguellos casos que el valor de mercado no es apropiado (Magnan 2009).

La posibilidad del uso del valor razonable (valor de mercado) en lugar del costo histérico
de conformidad con la NIC 40 es un paso en la direccién de la contabilidad anglosajona.
Lorentzon (2011) indica que el principio de precaucion y realizacién tradicionalmente han
tenido una fuerte presencia en la contabilidad en paises con tradicibn contable

continental.

Nobes (2001) llevaron a cabo el primer mayor andlisis de la contabilidad a valor
razonable. Plantin et al. (2005) y Penman (2006) describen los pros y los contras de la
contabilidad a valor razonable mas profundamente. La oposicion mas fuerte contra la
contabilidad a valor razonable probablemente proviene de Wallison (2008) quien sostiene
que la contabilidad del valor razonable ha sido la principal causa de una caida sin
precedentes en los valores de los activos, un aumento sin precedentes de la inestabilidad
entre instituciones financieras, y la peor crisis econémica en Estados Unidos desde la
Gran Depresion (Khan, 2010).

Por otra parte, Wallison (2008) considera que la contabilidad al valor razonable es muy
pro-ciclica y debe ser abandonada o al menos significativamente modificada a fin de
garantizar que los estados financieros reporten informacién sobre la estabilidad de la

entidad mas que de su poder de ganancias.

Entre otras cosas, la inflacién presenta un problema en cuanto a la pertinencia de utilizar
como base la contabilidad a costo histérico. Esto resulta particularmente claro respecto de
los bienes con una larga vida Util. En consecuencia, podrian existir importantes valores
ocultos sustanciales en compafiias que mantienen propiedades de inversion (Backman
2008).
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A través de los afos, una serie de teorias se han formulado en relacion con el manejo de
los problemas contables presentados por la inflacion. En este contexto, es particularmente
interesante la teoria de la contabilidad de los costos corrientes, sobre todo la
interpretacion de Edwards & Bell. De acuerdo con su teoria, la idea es que los cambios de
precios deben afectar tanto el estado de situacién financiera como el estado de
resultados. Ademas, rechazan los principios de la prudencia y la realizacion (Bengtsson,
2009).

El Marco Conceptual de IASB para la Informacion Financiera sefiala que la definicion de
ingresos incluye también las ganancias no realizadas, como por ejemplo los incrementos

del importe en libros de los activos a largo plazo (MC 4.31).

Lorentzon (2011) retoma una vieja discusion contra el valor razonable; a saber, que es
contrario a la hip6tesis basica del negocio en marcha. Se dice que todos los informes
financieros se basan en el hecho de que se presume que la empresa se mantendra
durante un largo tiempo. Para valorar algo en el mercado se puede decir que es
basicamente el mismo valor que el valor de la venta, y si el propdsito de una entidad es
utilizar y no vender sus activos, parece extrafio que sea el valor de la venta utilizado para
valorar los activos Mejor, entonces, asumir un costo para luego amortizarlo durante su

vida util como activo que se utiliza.

Segun Edwards & Bell (en Lorentzon 2011) existe un riesgo y es que los ingresos seran
mas dificiles de interpretar, ya que los resultados tanto de la ganancia que surge como
resultado del procesamiento de los factores de produccién y los beneficios como resultado
de cambios en el valor debe ser reportado en el mismo resultado. Para Lorentzon (2011)
estos resultados deberia presentarse por separado, pues sera mas facil de distinguir el
resultado, de lo contrario puede inducir a error, en los periodos de fuerte crecimiento en el

valor.

Bengtsson (2009) da algunos ejemplos de como ese valor de mercado debe calcularse
sobre la base de criterios objetivos y argumenta como el costo de un activo ya no se
considera la forma més fiable de determinar el valor del activo. Ademas de esto, méas
importante que la verificabilidad, es la relevancia en la contabilidad que se crea cuando un

activo es medido a valor de mercado.
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Penman (2006) establece que cada clase de elemento de los estados financieros de
acuerdo con sus condiciones, naturaleza y circunstancias requerird de la aplicacion de
uno u otro criterio de valoracién. Asimismo, no se debe perder de vista que la valoracién
esta influenciada por la finalidad que se persiga, de tal forma que la adopcion de un
determinado criterio puede ser el mas adecuada para una determinada circunstancia

mientras que puede dejar de serlo para otra distinta.

La dificultad del valor razonable es que se requieren muchos juicios y la comparabilidad
entre empresas deteriorarse cuando los activos se valoran considerando mercados no
activos (Nobes y Parker, 2010).

En un documento de la aplicacibn de la NIC 40, Lorentzon (2011) expresa su
preocupaciéon de que: "La incertidumbre de las valoraciones de la propiedad es,
probablemente, de tal magnitud que la consistencia, tanto en la cuenta de resultados y del
balance, puede ponerse en duda, hasta cierto punto como resultado de la aplicacién del

modelo de valor razonable. "

Barth & Landsman (2010) afirman que la valoracion de las empresas de bienes raices y
la contabilidad del valor razonable para las propiedades de inversién segun la Norma
Internacional de Contabilidad 40 estan estrechamente relacionados entre si, ya que en
este tipo de empresas el principal activo son las propiedades de inversién y por lo tanto,
el valor razonable informa el valor de mercado que debe dar una indicacion adecuada del
valor de la empresa. Landsman (2007) citado por de Vicente et al, (2010) analiza la
utilidad del (VR) para los inversionistas en el mercado de capitales y concluye que, tanto
la revelaciobn como el registro de los valores razonables, proporcionan informacion
relevante a los inversionistas, pero que dicho nivel informativo depende de los errores en

las estimaciones y de su fuente (tasadores internos o externos).

Los argumentos basados en la supremacia de la relevancia del (VR) es quizas el méas
prominente utilizados por los defensores del valor razonable y en la mayoria de los
trabajos sobre este tema, la relevancia es apreciada por la correlacion entre las variables

contables y los precios del mercado de valores (Muller, et al 2008).
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Todas estas investigaciones nos evidencian dos corrientes una en contra y otra a favor

de la aplicacion del (VR) para la valoracion de las propiedades de inversion.

Wallison (2008) y Khan (2010) culpan al valor razonable de la crisis financiera, sin
embargo la crisis tuvo el origen en un deterioro de los préstamos hipotecarios, que trajo
como consecuencia que los bancos vendieran activos para cumplir con los requisitos de
capital exigidos por los reguladores, a su vez estas ventas hicieron caer los precios de los
activos. Ante la escasez de capital, los bancos se vieron obligados a vender activos a
precios muy reducidos. Por tal razén la crisis financiera tuvo su origen en un deterioro, no
en ganancias no realizadas y la mayoria de los activos de los bancos no se valoran o se
calcula su deterioro en funcion del (VR). En concreto el reconocimiento del deterioro de
los préstamos se fundament6 en un modelo de deterioro por pérdidas incurridas no en el
(VR).

Otro de los problemas que argumentan Landsman (2007) Plantin et al, (2008) y Magnhan
(2009) es que al utilizar el (VR) se produce un incremento de la volatilidad de las cifras
contables. Sin embargo si esa volatilidad refleja los cambios de los diferentes elementos
patrimoniales se concluiria que eso es positivo puesto que esa variabilidad estaria
reflejando todas aquellas circunstancias que estan afectando el patrimonio, lo cual es

informacion relevante para el inversionista.

Missonier-Piera (2007) Christensen y Nikolaev (2009) citados por de Vicente, et al (2010)
coinciden que un factor determinante para usar el (VR) en la valoraciéon de las
propiedades de inversion es el endeudamiento puesto que el registro de las propiedades
de inversién a (VR) aumenta el valor de los activos y el patrimonio neto, generando una
reduccion en el indicador de endeudamiento. De esta manera los inversionistas,
acreedores y prestamistas perciben una imagen con un menor riesgo financiero
favoreciendo la observancia de las clausulas restrictivas contenidas en los contratos de
deuda conocidos mas comunmente como los (debt convenants). Por tal razon se infiere
gue cuanto mayor sea el nivel de endeudamiento mayor es la probabilidad de que la

empresa se incline a seleccionar el (VR) para el registro de sus propiedades de inversion.

Para Hermann et al. (2006), Backman (2008), Bengtsson (2009) y Barth& Landsman

(2010) la supremacia de la relevancia suele ser la justificacibn mas utilizada para
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defender el mayor uso del (VR). En otras palabras, el (VR) posibilita que los usuarios de la
informacion financiera obtengan una imagen mas fiel de la posicion financiera actual de la
empresa. Para todos estos autores, el (VR) le permite a los inversionistas predecir mejor
los flujos de caja, mostrar mejor la posicion financiera de la empresa, e informar de los

riesgos a los que la empresa esta expuesta.

El debate sobre el valor razonable sigue en el balance diario. Laux & Leuz (2009) explican
que la justificacion dada por el IASB de porqué el valor razonable es mejor que el costo,
es que los duefios del capital y los analistas estdn mejor informados acerca de la situacién
financiera de la empresa. Bengtsson (2009) menciona que existe el riesgo de que los
pequefios inversores en el mercado bursatil se pierdan porque el valor razonable
complica la comprension de los estados financieros, y la volatilidad de los resultados es

mayor que hacen que esto sea complicado de aceptar (Lorentzon, 2011).

2.3 Lavaloracion contable

La valoracién en el ambito contable de un elemento de los estados financieros llevara
manifiesta, en la mayoria de las ocasiones, el planteamiento de diversos escenarios, a los
gue corresponderan importes diferentes, en los que incluso haya posibilidad de fijar
intervalos de valor, importes maximos y minimos (Bernstein, 1996). El proceso de
valoracion se considera como un proceso altamente subjetivo debido principalmente a dos
circunstancias: la participacion del encargado de realizar la valoracién y la finalidad que se

persiga con el proceso valorativo (Fernandez, 2004).

(Arcangioli, 1963), argumenta el hecho de que un bien pueda tener diferentes valores
supone una valoracion inexacta; no obstante, dicha valoracion debe realizarse conforme a
la realidad, determinando el criterio a seguir de un modo objetivo conforme a las
cualidades del elemento. De aqui que deba prevalecer el principio de prudencia y tengan
que valorarse por el costo de adquisicion o valor de mercado cuando este Ultimo sea

inferior.

Sanjurjo (2003), considera que existe una subjetividad que es inherente a la valoracion y

qgue debe reducirse a través de un andlisis detallado de los datos que requieren la opinién
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de tasadores expertos para contrastar las hipotesis de futuro y aplicar varios métodos de

valoracion.

2.4 ;Como se determina el valor razonable?

El valor razonable se determina a partir de un precio cotizado (paso 1), es decir, que tiene
una valoracion diaria en una bolsa de valores. Por ejemplo, la lista de valores de renta
variable (Bengtsson, 2009). Un segundo método contempla que el valor razonable se
calculara por analogia (paso 2), es decir, el valor se determina por comparacién con
valores de activos y pasivos equivalentes Sundgren et al. (2009). Un tercer método para
calcular el valor de mercado es a través de una valoracion (paso 3), donde los flujos

futuros de efectivo probable, se descuentan a valor presente (método de flujo de caja).

2.5 El valor razonable de acuerdo con la NIC 40 -
Propiedades de inversion-

La NIC 40 ha dispuesto elegir entre el valor razonable o el costo para presentar las
propiedades de inversion, pero al mismo tiempo aboga por el uso del valor razonable. Un
estudio de (Ernst & Young, 2010/2011) mostr6 que el 92% del total de 38 empresas del
sector inmobiliario han aceptado esta recomendaciéon y reconocen sus propiedades de

inversion por su valor razonable. Los métodos para calcular el valor razonable son:

2.5.1 Analogia

El calculo del valor razonable de las propiedades de inversion, se hace en primer lugar
por analogia, es decir, comparando la propiedad con el precio que se plante6 en una
reciente venta de una propiedad similar en un mercado activo, que esta en la misma
condicion y tiene una situacion similar Sundgren et al.(2009). En ausencia de propiedades
similares, en lugar de un valor real de comparacion el valor se establecera mediante la
comparacion con precios de propiedades de diferente naturaleza en un mercado menos

activo (Bengtsson, 2009).
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2.5.2 Método del flujo de efectivo

En dltima instancia, se calcula el valor razonable de las propiedades de inversion por el
valor presente de los flujos de efectivo futuros, es decir, el paso 3 de la escala de
valoracion. La norma establece que estas estimaciones deben basarse en los términos
del contrato de arrendamiento existente, y, si es posible, en las rentas actuales de
mercado para propiedades similares. Segun Bengtsson (2009) el método por analogia
resulta mas sencillo y mas seguro en la determinacion del valor razonable que el método
de descontar flujos de efectivo futuros. Una tasa de descuento serd utilizada para reflejar
la incertidumbre tanto en la cantidad como en la distribucién de los flujos de efectivo
futuros. Segun el Comité de estandares internacionales de Valoracién (2011), es
importante que el método de flujo de efectivo se base en la informacién actualizada del

objeto sujeto a la valoracion.

El Comité también afirma que es importante que todos los datos se informen
correctamente, las fuentes y los supuestos especificados para evaluar
la pertinencia y la fiabilidad. Esto es consistente con los requerimientos de revelacion de
la NIC 40, donde se proporcionara informacién sobre el método e hipotesis significativas
utilizadas en el valor razonable establecido. Ademas, se ofrecerd informacion sobre si la
valoracion es apoyada por transacciones reales en el mercado o mas de otros factores
gue son utilizados en el calculo del valor presente. Estas evaluaciones se llevan a cabo a
menudo internamente en la compafiia, sin embargo, la NIC 40 alienta que la medicion del

valor razonable se lleve a cabo por un tasador independiente, es decir, externamente.

Segun Bengtsson (2009) el método por analogia resulta mas sencillo y mas seguro en la
determinacion del valor razonable que el método de descontar flujos de efectivo futuros.

(Ver un ejemplo Anexo C).

2.5.3 Analisis de estados financieros

La industria de las inversiones inmobiliarias en Europa comprende aproximadamente 180
empresas que cotizan en bolsa, con un agregado de mercado de renta variable de mas
de € 150 mil millones en 31 de diciembre del 2005, mientras que

la mayoria de los paises europeos tienen empresas de bienes raices que son listadas, las
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tres mayores economias (Francia, Alemania y el Reino Unido) son el hogar de més de la

mitad de las empresas con inversiones inmobiliarias (Muller et al 2008).

Como se anot6 anteriormente un estudio de (Ernst & Young, 2010/2011) se realiz6 en
Reino Unido y analiza algunos asuntos clave de los estados financieros de compafiias
que invierten en bienes raices que han preparado sus reportes de acuerdo con las NIIF.
Este ultimo estudio analiza los reportes anuales de 38 empresas de Europa, Australia, y
Oriente Medio. El estudio 2010/2011 corresponde al quinto estudio consecutivo publicado
por Ernst & Young, donde se ha realizado un seguimiento a la informacion presentada en
los estados financieros en los dltimos cinco afios de las empresas bajo estudio, el
namero de las empresas del estudio ha aumentado de 25 en la primera encuesta a 38

empresas en la Ultima encuesta.

Los principales hallazgos que surgieron del estudio fueron:

Mas del 92% de las empresas estudiadas han optado por valorar sus propiedades de
inversion por el valor razonable disponible en la NIC 40. Ninguna de las empresas ha
cambiado de politica contable de costo a valor razonable, o viceversa.
Tres empresas - Klepierre, ICADE y Emaar — miden sus propiedades de inversion al
costo. Klepierre proporciona informacién adicional proforma donde presenta sus
propiedades de inversion al valor razonable. Emaar e Icade revelan el valor razonable de

sus propiedades de inversion.

La valoracion del 58% de las compafiias se realiza principalmente por tasadores externos
(22 empresas). Tres empresas valoran su cartera internamente (8%) y diez empresas
(29%) valoran una parte de su cartera internamente y otra externamente. En la mayoria
de los casos en que se utilizaron valoraciones internas a fin de afio, también se aplicaron
valoraciones externas durante el afio a una parte del portafolio y también fueron usadas

para confirmar las valoraciones internas.

Ademas, si se parte de que la cartera se valora internamente a fin de afio, la mayoria de
las empresas tienen una politica de que cada propiedad esta valorada externamente al
menos una vez al afio. En comparacién con afios anteriores, una compafiia cambio su

politica de valoracién en el 2010. En el 2009, todas las propiedades de inversion fueron
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valuados internamente al final de cada ejercicio, asi como el valor de cada caracteristica
de la inversion fue verificada por un tasador independiente de forma continua durante un
periodo de cuatro afios. En el 2010, la cartera total fue valorada externamente. Ninguna
de las otras compafias cambi6 su politica de valoracion en el 2010.

El método de flujo de caja descontado es aplicado por el 86% de las empresas (30), el
14% utiliza el método de transacciones comparables. EI método de transacciones
comparables es aplicado principalmente por parte de los fondos de inversion del Reino
Unido.

En los dltimos afios se ha observado un aumento significativo en la cantidad y la calidad
de la revelaciébn de los supuestos .de las empresas bajo estudio. En los estados
financieros del 2008, el 35% de las empresas revelaron informacion sobre los supuestos
que aplicaron. Esto ha aumentado a alrededor del 54% de las empresas estudiadas en el
2009 y al 57% en el 2010/2011. Sin embargo, todavia hay mucho margen de mejora,
dado el nimero de las empresas que aun no revelan ningln supuesto en absoluto,

particularmente a la luz de la continua inestabilidad en el sector inmobiliario.

Casi todas las empresas que revelaron informacion sobre los supuestos aplicados en la
valoracion también incluyeron el andlisis de la sensibilidad en las notas (49% de las

empresas), mostrando un ligero aumento del 4% con respecto al afio anterior.

Todas menos dos entidades presenta los andlisis de sensibilidad de cambio en la tasa de
interés. La mayoria de las entidades revelan el impacto de ya sea 50 o 100 puntos

basicos de cambio en la tasa de interés.

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias también deberan reflejar las
condiciones del mercado en el periodo de referencia y la ganancia o pérdida originada en

el cambio de valor se reconoce en la utilidad o pérdida del ejercicio.
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2.6 Aplicacion y el problema del valor razonable

A continuacion se presenta una discusion sobre el uso y los problemas de valoracion a
valor razonable de las propiedades de inversion. En el debate se incluye tanto, estudios
cientificos en este campo asi como investigaciones, opiniones Yy experiencias

profesionales con este método.

Lindsell (2005) argumenta que IASB ha tenido una rapida aproximacion hacia el valor
razonable como la base principal para la medicién de activos y pasivos. IASB defiende su
enfoque basado sobre la relevancia, y el autor considera para propésito del estudio tener
en cuenta el valor razonable basado en las caracteristicas fundamentales que debe
contener la informacién para que sea Util a los inversores que son Relevancia y Fiabilidad.
Gran parte del debate se ha centrado alrededor de los atributos esenciales que conforman
la vision verdadera y justa de la informacién (relevancia y representacion fiel), y esto
significara que el autor ha fallecido a costa de las caracteristicas de mejora como son la
verificabilidad, oportunidad y el costo de obtener la informacién especialmente para
mayor claridad.

2.6.1 Fiabilidad

De acuerdo con Barth & Landsman (1995) el valor razonable se basa en un mercado
hipotético en la fecha del balance, que en la practica es a menudo dificil de estimar. Por
otra parte, dice Barth & Landsman (1995) que es problematico desarrollar estandares de
contabilidad que proporcionen valores estables y objetivos en el balance, especialmente
cuando los célculos se realizan utilizando modelos de valoracion basados en
suposiciones. Esto puede causar que la fiabilidad disminuya, sin embargo sera mas
seguro cuando la valoracion se realiza por analogia, y hay un mercado para el activo
objeto de la valoracion. En la practica esto no suele ser el caso, pero las valoraciones se
basan a menudo en modelos de valoracion y la fiabilidad de los estados financieros por lo

tanto disminuye (Sloan, 1999).

Por otra parte, de Vicente et al, (2010) demuestran que trabajos previos sobre la fiabilidad
del valor razonable de activos no financieros ponen de manifiesto que el mercado

considera mas fiables las estimaciones realizadas por tasadores independientes que las
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realizadas por la empresa de forma interna y que se perciben ain como mas fiables

cuando las tasaciones externas son supervisadas por una auditora de primer nivel.

En relacion a la confiabilidad de las estimaciones de los (VR) las empresas que optan por
este modelo son mas proclives a contratar un tasador externo y que esta practica esta
més difundida en el sector inmobiliario. Asi mismo, sus resultados mostraron que la
eleccién del tipo de tasador esta relacionada con la entidad auditora de las cuentas
anuales y, especificamente, que las empresas auditadas por una de las cuatro grandes de

auditoria son menos proclives a emplear los servicios de un perito externo.

2.6.2 Relevancia

Cuando un activo se mide por su valor razonable, inmediatamente se reflejan las
condiciones del mercado, y se crea pertinencia en las cuentas (Bengtsson, 2009). Esto
también se ha puesto de manifiesto en investigaciones anteriores. Un estudio de

(Sloan, 1999) ha demostrado entre otras cosas que existe una correlaciéon positiva entre
estos valores y el precio de las acciones. Sloan (1999) argumenta que esta relacion es
una prueba de que los inversores creen que el valor razonable es relevante. Barth &
Landsman (1995) escriben que la contabilidad a valor razonable es pertinente y cree que
cuando una propiedad inmobiliaria se posee durante mucho tiempo, el valor actual de

mercado puede diferir materialmente de su costo historico.

2.6.3 Laincertidumbre en la medicidn

Bretten & Wyatt (2001) llevaron a cabo un estudio cuantitativo en el Reino Unido sobre la
valoraciéon de las propiedades de inversién, donde se les pregunté a las personas sobre
el proceso de la valoracion; los resultados mostraron que una valoracion razonable de las
mismas puede dar lugar a una incertidumbre de + 10% en la medicién. Esto significa que
puede haber una gran dispersién en los valores de las propiedades y una incertidumbre
en su valor. Ademas también se mostr6 que la dispersiébn en los valores de las
propiedades a menudo dependia de quien llevé a cabo la valoracion y la razén principal

de la incertidumbre fue la propia conducta del individuo.
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Una recopilacion de un banco de datos sobre ventas e informes de valoracion realizado
por (Ernst & Young , 2010/2011). mostr6 que el 40% de las ventas de propiedades de
inversion en Francia, Alemania, Paises Bajos y el Reino Unido entre los afios 2006 - 2009
tuvieron un diferencial de mas del 10% de la Gltima valoracion sobre la base de su valor
razonable. La compilacion también mostré6 que cerca del 20% de las transacciones se
diferencian en mas de un 20% a partir de la dltima valoracion. (Ernst & Young
2010/2011) sefala en su informe que por lo tanto existe evidencia de que una

incertidumbre se da al estimar el valor razonable.

2.6.4 Valoraciones internas y externas

Dietrich et al. (2001) examinaron en un estudio el impacto y la precisiébn de las
valoraciones de las propiedades de inversidbn cuando se realizan externamente e
internamente. Los resultados del estudio mostraron que las valoraciones realizadas
externamente tuvieron valores que fueron mas precisos que las internas; asi mismo se
aporté evidencia de que la confiabilidad de las estimaciones de los valuadores aumenta
cuando son realizadas externamente y, en el caso de que se realicen internamente,
cuando son verificadas por una de las firmas grandes de auditoria. El estudio de (Ernst &
Young , 2010/2011) llevado a cabo a mas de 38 sociedades cotizadas en Europa,
Australia y Oriente Medio demostré que el 66% de estas empresas permitieron valorar su
cartera de bienes raices a valuadores externos mientras que el 8% lo hizo con valoracién

interna. El resto de sociedades demandaron por los valores internos con los externos.

Examinado con mas detalle Dietrich et al. (2001) argumenta que la valoracién se ve
afectada por el examen del auditor, el estudio demostré que la valoracion externa que no
estuvo auditada por una de las grandes empresas de contabilidad fue mas precisa que la
valoracion interna que habia sido examinada por una de las mayores firmas de auditoria.
El estudio también constaté que las valoraciones externas se traducen en relativamente
una mayor fiabilidad en el valor razonable de la propiedad. Una combinacién de un
experto externo y la revision de una firma contable también mostré6 que la posible

subjetividad en la valoracion se redujo (Dietrich et al., 2001).
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2.6.5 Los incentivos y la subjetividad de la administraciéon

En el estudio que Dietrich et al. (2001) llevé a cabo, se examiné si la direccién puede
manipular los estados financieros utilizando el valor razonable de la propiedad en
empresas inmobiliarias; los resultados mostraron que los responsables de las politicas
conscientemente eligen entre los métodos de contabilidad que permitan reportar mayores
ganancias. También eligen el momento de la venta para suavizar
las ganancias reportadas y elevar los valores antes de solicitar préstamos. Dietrich et al.
(2001) encontraron que los tomadores de decisiones deliberadamente subestiman los
valores de las propiedades que se venderan en la blisqueda para aumentar la ganancia

en la venta.

Debido a que los encargados de la gestion pueden tomar una decisién de afectar la
valoracién de la propiedad Dietrich et al. (2001) estiman que los valores a valor razonable
son menos fiables, en relacion con el costo, sin embargo, no se pronunciaron sobre el
método de valoracion que se consideraria el mas adecuado para las propiedades de

inversion.

La fiabilidad y la relevancia son los atributos mas basicos e importantes para que la
informacion financiera sea util a los inversores. El equilibrio entre la fiabilidad y la
relevancia son reconocidos en el marco conceptual del International Accounting
Standards Board (IASB) como cualidades fundamentales que debe cumplir la informacion
para que sea Util, por lo tanto, cuando el ente emisor de las normas elige entre el valor
razonable y el costo historico, la relevancia, y la fiabilidad estuvieron en juego. En los
ultimos afios, el IASB ha puesto mas énfasis en la relevancia, que en la confiabilidad.
(Ver el documento de discusién del IASB de Julio del 2006 parrafo BC2.62. Este cambio

de enfoque se refleja, en la conclusién de un analisis de relevancia y fiabilidad.

2.6.6 Los usuarios de lainformacion financiera

Marton (2008) considera que el uso del valor razonable es el de proporcionar a los
inversores informacion financiera, los cuales de acuerdo con el marco conceptual del
IASB son los principales usuarios de esta. Para los inversores y/ o accionistas es un

informe que muestra los valores actuales, las cuentas mas relevantes, que son las méas
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adecuadas para la toma de decisiones. Sin embargo, si la empresa hace demasiadas
revalorizaciones frecuentes en el balance, porque siguen ciegamente las fluctuaciones del
mercado esto puede llevar a la retirada de los pequefios inversionistas. Ellos pueden
descubrir que los cambios son demasiado frecuentes, y la compafiia ser considerada por
ellos como desequilibrada que hace que la empresa pueda perder algunos inversores
(Precht, 2007).

2.7 ¢, Qué se entiende por una imagen verdaderay justa?

La traduccion literal de la expresion “true and fair view” corresponde a “vision verdadera y
justa” que ha sido entendida como “imagen fiel” y el concepto de imagen fiel es
considerado como sinénimo de informacion util. Gomez (1997) sefiala ....“ a este respecto
hay que indicar que la aplicacion del principio de imagen fiel en la confeccién de la
informacién contable financiera, tiene como fin Ultimo que esta sea (til a los distintos

usuarios de la misma....”

La imagen fiel es el corolario de aplicar regularmente los principios contables,
entendiéndose como el mecanismo capaz de expresar la realidad econdémica de las

transacciones (Gomez, 1997).

El MC de las NIIF considera que la informacion financiera debe reflejar la imagen fiel de la
posicion financiera de la empresa y los resultados. (Palomo Zurdo, 2010), sefiala que los
estados financieros deben reflejar una visién verdadera y justa que se traduce en ofrecer
una imagen fiel de la situacién financiera de la empresa y los resultados. (Landsman,
2007) argumenta que la verdadera imagen se debe reflejar en la contabilidad orientada al
mercado y escribe también que si la aplicacion de cualquier disposicién es incompatible
con el principio de una verdadera imagen, la compafia debe apartarse de la regulacién en
beneficio de la vision verdadera y justa. Laux & Leuz (2009) escriben también que si la
aplicacion de cualquier disposicion es incompatible con el principio de una verdadera
imagen, la compafiia debe apartarse de la regulacion en beneficio de la visién verdadera y

justa.
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El Marco Conceptual para la informacion financiera MC en vigor distingue entre
caracteristicas cualitativas fundamentales que son las mas importantes y establece que
los atributos fundamentales que debe contener la informacion financiera para que sea (util
a los inversores son la Relevancia y Representacion Fiel. (MC.CC5). La relevancia se
consigue si la informacion influye en la toma de decisiones por parte de los usuarios
(MC.CC&6.). En un proceso de toma de decisiones la informacion es relevante si ayuda a
la "evaluacion de los eventos ocurridos, actuales y futuros y verifica la exactitud de las
predicciones” (Smith, 2006).

El MC considera que la informacién financiera para que represente fielmente los
fendmenos que pretende representa, debe ser completa, neutral y libre de error. Smith
(2006) llama a este atributo "fiabilidad" y expresa su concepto que la informacion
financiera debe mostrar los aspectos de la realidad que se pretende representar. Por
ejemplo una ".....valoracién basada en los flujos de efectivo futuros a menudo tiene el
problema que pudieran no ser muy fiable...”. Smith (2006) considera la neutralidad como
uno de los requisitos minimos de la fiabilidad. La neutralidad significa que la informacién
no debe estar sesgada. Sundgren etal. (2009) considera que se puede reducir la
incertidumbre exigiendo que las empresas proporcionen informacion precisa en la

informacion alrededor del enfoque de valoracion.

El MC considera otras caracteristicas cualitativas que debe contener la informacion para
mejorarla y expresa...... ” La informacién financiera sin las dos caracteristicas cualitativas
fundamentales de relevancia y representacion fiel no es util, y no puede hacerse (util
siendo mas comparable, verificable, oportuna o comprensible. Sin embargo, la
informacién financiera que es relevante y esta representada fielmente puede ain ser (til
incluso si no tiene ninguna de las caracteristicas cualitativas de mejora (FC.3.10). La
informacién comparable, sin embargo, no es Util si no es relevante y puede inducir a error

si no esté fielmente representada. (FC3.33).

...... ”"La ausencia de verificabilidad no hace necesariamente a la informacion indtil, pero
los usuarios probablemente han de ser mas prudentes porque existe un mayor riesgo de
que la informaciébn no represente fielmente lo que pretende representar....” (FC
3.34)......La informacion oportuna es solo util si es relevante y estd fielmente

representada. Por el contrario, la informacion relevante y fielmente representada puede
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todavia ser util (sobre todo con propdsitos confirmatorios) incluso si no se presenta de

forma tan oportuna como seria deseable....” (FC 3.39).

..... "El costo de obtener la informacibn no es una caracteristica cualitativa de la
informaciéon. Es una caracteristica del proceso utilizado para proporcionar la
informacion....” (FC 3.47) Los beneficios derivados de la informacion deben ser superiores

al costo de su obtencion.

El MC expresa que la comparabilidad es una caracteristica cualitativa de mejora y sirve
para que los usuarios puedan formarse una opinién sobre las tendencias en los resultados
y la posicién financiera durante un periodo mas largo, tanto en relaciéon con la misma
empresa en el tiempo y en cuanto a la comparacién con otras entidades. Para que esto
sea posible ", los principios de valoracién y técnicas de presentacion aplicables a las
transacciones y otros eventos se deben presentar de manera congruente...". Smith (2006)
seflala que la comparabilidad estd estrechamente relacionada con el criterio de
relevancia. Si las dimensiones no son comparables entre empresas la informacion no
serd relevante para el usuario. Al pronosticar la relevancia de una sola empresa, es muy
importante que las medidas de los diferentes afios se calculen de acuerdo con las mismas
reglas (Smith, 2006).

Lo que se puede decir de estas caracteristicas es que la transicion en el afio 2005 al
adoptar un modelo a valor razonable de las empresas listadas en la Bolsa de Valores en
la UE, se tradujo en un menor grado de relacién con la fiabilidad y a favor de la relevancia
(Holme & Solvang, 1997).

El grado de verificabilidad se determina si la informacion es objetiva y puede ser
corroborada. La valoracion segun el método del costo histérico implica un alto grado de
verificabilidad (Bengtsson, 2009). El valor razonable implica hacer estimaciones de un
supuesto precio de venta y, por lo tanto, son menos fiables. Las propiedades de inversion
valoradas a su valor razonable, significa que la formulacion se vuelve mas relevante para
los inversores debido a que el valor de los activos dice mas acerca del futuro a diferencia

del costo (Bengtsson, 2009).
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2.8 Papel del auditor en la auditoria del valor razonable

Las Normas Internacionales de auditoria describen que en el caso de una auditoria, el
auditor pone su conocimiento y comprende la empresa que sera auditada. Asimismo, el
auditor examinara y dictaminara sobre los estados financieros de la compafiia, la

contabilidad y la gestion.

Dado que el auditor también revisa el valor razonable de una propiedad de inversion en
relacién con esto, es importante investigar como se realiza este examen. Para generar
confianza la auditoria de una compafiia se debe basar en estandares que converjan en
normas internacionales de auditoria. Estas normas se basan en las NIIF y contienen
importantes enfoques y una serie de principios basicos. Cosserat (2004) sostiene que los
auditores deben primero obtener una comprensién y percepcién de como es el proceso

para determinar dicho valor.

Esto es importante cuando hay diferentes métodos para calcular el valor razonable. Por
otra parte, el auditor debera evaluar el riesgo de los "errores de célculo" y la razonabilidad
de las hipotesis subyacentes del valor razonable cuando se utiliza el método de flujo de
caja (Cosserat, 2004). El auditor también debe comprobar que el valor razonable se ha
preparado adecuadamente en relacion con los supuestos de la administracion y que la
informacion proporcionada sobre el valor razonable es correcta (Cosserat, 2004). Martin
et al. (2006) sostienen que la evaluacion del auditor dara lugar a que se tomen las
medidas que el auditor considere y asi reforzar la confiabilidad de los estados financieros.
Para generar confianza la auditoria de una compafiia se debe basar en estandares que
converjan en normas internacionales de auditoria. Estas normas se basan en las NIIF y

contienen importantes enfoques y una serie de principios basicos.

2.9 Larelacion entre los accionistas y la direccion

Durante mucho tiempo se ha asumido que las partes interesadas de la empresa, incluida
la administracion, los empleados y los prestamistas han trabajado mejor para la
compainiia. En los dltimos 30 afios, sin embargo, este punto de vista ha cambiado (Brealy,

Myers, & Allen, 2006). Las ideas comenzaron a surgir en cuanto a la posibilidad de los
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conflictos de interés que pueden surgir y como las empresas estan trabajando para
resolver estos conflictos. Segun Brealy et al.(2006), estas ideas se resumen en la teoria
de la agencia que ha de explicar y definir las relaciones entre los diferentes grupos de una
entidad, pero se ha utilizado principalmente para explicar la relacion entre los accionistas
y la gerencia.

Jensen y Meckling.(1976) definen la relaciéon con el agente en el afio 1976 como un
contrato en virtud del cual una o0 mas personas (el principal /es) contratan a otra persona
(el agente) para realizar una tarea en su nombre, que implica la delegacion de derechos
de decisién al agente. En una empresa por ejemplo, es precisamente la relacion entre
accionistas (principales) y la direccion (agentes) en donde la teoria del agente se centra.
Esta relacion es un problema, el llamado problema del agente, que consiste en el riesgo
que la direccién actle en su propio interés en lugar del de los duefios. Este problema se
basa en la existencia de asimetria de la informacién entre accionistas y la direccién de la
empresa, que se produce debido a que la propiedad y el control estan separados (Mallin,
2010).

Uno de los problemas que Nilsson (2007) plantea es como el resultado de la asimetria de
la informacién, los estados financieros que reflejan la gestion de la direccion incluyen las
expectativas que la administracion sélo conoce. Si la compafiia proporciona el valor de un
activo a un valor distinto del valor de mercado, significa que la empresa tiene informacion
sobre el activo que es diferente del valor de mercado. Esta informacion es importante para
reproducir la presentacion de informes que ofrecen a los accionistas una promesa de
crear flujos de efectivo futuros que confirman el valor que se ha incluido en los estados

financieros.

La forma en que la administracién reconoce y mide los activos y pasivos influencia por
tanto, no sélo los planes de dividendo a los accionistas sino también los limites crediticios
de la compafiia. Para Hatch (2002) la teoria de agente trata de, controlar la gestion de la
direccién en su propio interés para asegurar que los intereses de los accionistas estén

protegidos.

Para medir los resultados se utiliza a menudo el rendimiento de las acciones o la cantidad

de ganancia obtenida (Sundgren et al., 2009). Ittner, Larcker y Rajan (1997) hicieron un
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estudio de 317 empresas de Estados Unidos, que mostré que las métricas no financieras
se utilizan cada vez mas para medir los resultados. Ejemplos de tales dimensiones es la
satisfaccion del cliente, calidad del producto o la productividad. Estas mediciones se

utilizan principalmente en empresas con un enfoque centrado en la innovacion.

Un posible efecto negativo de la compensacién y otorgamiento de créditos basados en
indicadores financieros es que pueden incentivar a los administradores a manipular las
ganancias. Los motivos detras de la manipulacién de beneficios ha sido estudiada por
varios autores y es entre otras cosas, que la gestion desea aumentar su propia
compensaciéon (Merchant & Van der Stede, 2007); a fin de evitar incumplir con los
indicadores requeridos para mantener los prestamos (Healy & Wahlen, 1999); o el intento
de influir en las percepciones del mercado de valores (Sundgren et al, 2009). Segun
Healy y Wahlen (1999) implica estructurar transacciones para la manipulacion de los
beneficios, explotar la flexibilidad de la contabilidad para engafiar a algunas partes
interesadas sobre el rendimiento de la empresa, o para afectar ciertos acuerdos que se

basan en las cifras reportadas.

La flexibilidad en la contabilidad puede ser utilizada de manera que, por ejemplo, todas las
estimaciones que se han informado son hechas con el fin de maximizar las ganancias a
corto plazo. Esto es posible hacerlo sin romper cualquier norma de contabilidad, entonces
a menudo hay varias maneras para reconocer un evento en los estados financieros; de
acuerdo con Sundgren et al. (2009) esta es una de las razones del porque la contabilidad
se vuelve més basada en normas, y se reduce el nUmero de opciones disponibles para
tratar un evento en los estados financieros. Los incentivos para manipular las ganancias
puede ser limitada por el examen de los auditores de los supuestos subyacentes en el

valor razonable de la propiedad (Sundgren et al., 2009).

2.10 La perspectiva de los inversores sobre la utilidad de
la informacion

De acuerdo con el MC de IASB los inversores son tenedores de titulos de patrimonio y

deuda, senalando que el termino inversores “también pueden abarcar a los analistas de
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valores y asesores, corredores, abogados, agencias reguladoras y otros que asesoran o
representan los intereses de los inversores y acreedores o que de formas distintas estan

interesados en como les va a los inversores y acreedores” (FC 1.12).

En efecto, el marco conceptual de IASB establece explicitamente que las necesidades de
informacion de los inversores deben estar a la vanguardia de las preocupaciones del

6rgano normativo.

En la Teoria de la contabilidad financiera, Scott (2003) escribe lo siguiente sobre las
problemas fundamentales de la contabilidad: "los intereses de los inversores se sirven
mejor de informacién que es Util que proporciona un balance entre la relevancia y la
fiabilidad, donde la informacion relevante es aquella que le permite a los inversores
evaluar las perspectivas econdmicas futuras de la empresa , asi como la informacion

fiable que es la que es precisa y libre de sesgo o manipulacién de la gerencia .

La informacién para que sea util a los inversores debe entregar una vision verdadera y
justa que contempla que la informacion debe ser relevante y fiable y reconocen que la
informacion puede tener ambas caracteristicas en diversos grados. Sin embargo, se
advierte que una caracteristica no puede prescindir de la otra totalmente (Zack, 2012).
Igualmente opina que los inversores y las agencias de calificacion crediticia son usuarios
muy dependientes de las opiniones de los analistas, consultores y auditores, cuyo papel

es vital para el funcionamiento general del sistema.

Los inversores prestan atencion a los cambios del valor razonable a lo largo de un periodo
establecido. El hecho de que consideren relevantes estos cambios demuestra la validez
de este criterio para actualizar en un momento dado la informacién sobre los fluctuantes

valores econémicos (Zack, 2012).

Una critica comun a los que cuestionan la utilidad de los estados financieros bajo NIIF
para los inversores y analistas es que los estados financieros se han vuelto demasiado
complejos. Afirman que es dificil para los inversores y analistas entender la informacion
proporcionada en los estados financieros y evaluar la importancia relativa
de la informacion. Algunos se refieren a la preocupacién de este ultimo como "Sobrecarga

de informacién"” (Zyla, 2012).
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Concerniente a la dificultad de los inversores y analistas de enfrentarse a entender los
estados financieros bajo NIIF derivan en parte de una incapacidad de comprender a la
audiencia a los cuales los estados financieros de acuerdo con NIIF estan dirigidos.
Algunos criticos creen que los estados financieros deben ser comprensibles para todos
los inversores, incluidos los llamados "expertos e inexpertos”. Sin embargo, el IASB ha
dejado claro que los estados financieros bajo NIIF estan dirigidos a inversores que son

bastante sofisticados financieramente (Catty 2011).

Zyla (2012) al igual que el MC para la informacion financiera expresan que, "Los informes
financieros se preparan para los usuarios que tienen un conocimiento razonable de los
negocios y actividades econdémicas y que revisan y analizan la informacion con diligencia.

"y agregan "... a veces, incluso, los usuarios bien informados vy diligentes pueden
necesitar buscar la ayuda de un asesor para entender

la informacion acerca de los complejos fendmenos econémicos”.

Algunos criticos de los estados financieros bajo NIIF a menudo apuntan al desarrollo de
indicadores alternativos para medir las ganancias por ejemplo los beneficios generados
por el efectivo, la normalizacion de los beneficios. Una descripcion genérica de estas
medidas es lo que se pudiera llamar el "beneficio subyacente". Estas métricas se han
desarrollado en respuesta a las preocupaciones de que el beneficio de acuerdo con NIIF
incluyen partidas de ganancias y pérdidas no realizadas sobre los activos y pasivos al

utilizar el (VR) , que oscurecen el beneficio del nicleo del negocio (Catty 2011).

Las métricas del beneficio subyacente satisfacen las demandas de los inversores y
analistas para sus modelos de valoracién. Los Inversores y analistas colocan diferentes
pesos (o0 multiplicadores) sobre los ingresos y gastos que se consideran
recurrentes en comparacién con aquellos que se consideran no recurrentes o

"excepcionales”, al estimar los ingresos futuros (Catty 2011).

Sin embargo, los inversionistas y analistas, usan estos indicadores de manera
complementaria a la informacion proporcionada por los estados financieros bajo NIIF.
Como se ha sefalado anteriormente en este documento, los inversores y los analistas

valoran altamente la informacién relevante proporcionada por los estados financieros bajo
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NIIF. Por consiguiente, el valor de las medidas del beneficio subyacente se mejora

haciendo una reconciliacion con los estados financieros bajo NIIF (Catty 2011).

Hay evidencia empirica que sugiere que los inversores y analistas utilizan los estados
financieros anuales para confirmar los resultados anunciados por la compafia y obtener
méas detalles acerca de los elementos particulares de interés. Las auditorias de las
empresas en los mercados de capitales son muy valoradas y tienen un impacto
importante en las decisiones de inversion. Hay un fuerte apetito por parte de los
inversores para que la auditoria continde su evoluciébn para que la informacion de

evolucionar siga siendo confiable, relevante y valiosa en el futuro (Zyla 2012).

PWC realiz6 un estudio en profundidad en el 2007 donde obtuvo las opiniones de mas de
100 inversores y analistas procedentes de 11 mercados de capitales de todo el mundo.
Los inversionistas y analistas que fueron entrevistados expresaron que las auditorias de
valor proporcionan un alto grado de confiabilidad en que la informacion presenta la
imagen verdadera y justa de la compafiia que no pueden obtener de su propia diligencia
debida. Los inversionistas y analistas confian en la opiniébn de sus asesores, auditores,
puesto que ellos conocen las areas clave del negocio y han verificado que la informacién
no contenga errores significativos y sesgos y se puede confiar en que representa lo que

pretende representar.
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3. Metodologia

Este capitulo describe el método de investigacion cualitativa del estudio, su enfoque
deductivo y el mmétodo de analisis. Ademas incorpora el tema de recoleccién de datos
para el estudio empirico que se presenta como Anexo B. Luego se evalla la credibilidad y

autenticidad. El capitulo concluye con una seccion de critica a la fuente.

3.1 Enfoque integral

Para alcanzar el propésito del estudio, que es analizar cémo el valor razonable de las
propiedades de inversion afecta a la imagen fiel de la empresa, se utilizo el enfoque de la
investigacion cualitativa. (Patton, 1990) escribe que el estudio con un enfoque cualitativo
se considera apropiado cuando se utiliza para comprender, explicar o describir el objeto
estudiado. Un enfoque cualitativo segun Bryman (2008) también se utiliza cuando el autor
quiere claridad en un tema y obtener una matizada descripcion de la misma. Este enfoque
fue seleccionado por el hecho que era necesario obtener una comprension méas profunda
del valor razonable de las propiedades de inversion y como este método de valoracion

afecta a la imagen fiel.

El estudio también se bas6é en el enfoque deductivo. Bryman (2008) describe este
enfoque como "de la teoria al empirismo" y explica que el material empirico se obtiene
s6lo cuando la teoria es compilada. Esto es investigar si las expectativas son consistentes
con la realidad. Por tal razén se eligi6 este enfoque con el fin de aumentar los

conocimientos sobre el area del problema antes de ser examinado empiricamente.

3.2 Recoleccion de datos

La informacion recogida en el marco tedrico se utiliz6 como base para la recopilacion de
datos empiricos, sobre la base de que el estudio se basa en un enfoque deductivo. El

marco tedrico por tanto, desempefié un papel importante en la recoleccién de datos. En el
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marco tedrico fundamentalmente, se determiné el uso del valor razonable y los problemas
de su aplicacién a las propiedades de inversién, asi como el significado en la verdadera
imagen y justa de la informacion. El marco teérico también contiene los resultados de

otros estudios. Esta teoria ha sido el punto de partida en el andlisis del material empirico.

3.3 Recoleccion de datos empiricos a traves de
entrevistas

El procedimiento para la recogida de material empirico se logré mediante la aplicacién de
entrevistas cualitativas. Bryman (2005) sostiene que las entrevistas cualitativas son
apropiadas cuando se busca comprender y describir algo mas alla de lo que se puede
obtener de la metodologia cualitativa. Adicionalmente escribe que las entrevistas tienen
por objeto examinar la forma en que las personas interpretan y entienden una situacion

particular.

Con esta justificaciéon se llevaron a cabo las entrevistas cualitativas con el fin de conocer
lo que era de interés por parte de los entrevistados para aportar al tema que aborda el

estudio y determinar si es consistente con la teoria existente.

3.3.1 Seleccion de los auditores

La contabilidad del valor razonable puede dar lugar a deficiencias en la informacion
financiera de una empresa, debido por ejemplo, a los intereses de la direccion ejecutiva
Hatch (2002) o debido a las propias suposiciones subjetivas del tasador (Barth &
Landsman, 1995). Esto puede ser considerado como limitantes al proveer la informacion,
por tal razén uno de los objetivos del trabajo del auditor es verificar y asegurarse de que
los estados financieros reflejen la realidad, lo que aumenta la fiabilidad de los mismos
(Sundgren et al.,(2009). Por esta razon, se considerd que era importante entrevistar a los
auditores y preguntarles sobre como llevan a cabo la auditoria del valor razonable de las

propiedades de inversion.

Segun Blasco & Otero (2008) no es facil determinar el numero de individuos que se hace

necesario entrevistar en un estudio cualitativo, puesto que no se busca una
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representacion estadistica sino entender y comprender el discurso acerca del objeto de
estudio. Lo que es importante es la calidad de la informacién y su contenido.

La seleccion de la empresa se basé en los siguientes criterios: que la firma de auditoria
revisara compariias del sector de bienes raices que poseen propiedades de inversion y
que cotizaran en los mercados de valores en la comunidad econdémica Europea y que las

propiedades de inversién se valoraran a su valor razonable de acuerdo con la NIC 40.

Sobre la base de un estudio realizado por la firma Ernst & Young a la informacion
financiera de los ultimos cinco afios de 38 compafias inmobiliarias que cotizan en los
mercados de valores de diferentes paises que a partir del 2005 adoptaron las NIIF en la
preparacion de sus estados financieros (Ver Anexo D), se recurrio a los informes anuales
del afio 2011 para determinar que firma auditaba los estados financieros de la compafia y
asi determinar cuales firmas tenian una mayor participacion en la auditoria de los
mencionados reportes encontrando que el 84.20% de las empresas estudiadas son
auditadas por las cuatro firmas mas grandes de auditoria y consultoria y que a su vez son

inversores en otro tipo de compafias de acuerdo con el siguiente detalle:

Tabla N° 1 Empresas Inmobiliarias Consolidadas listadas en bolsa y auditadas

Firma de Empresas Inmobiliarias % Participacion
Auditoria/Consultora Consolidadas listadas en
Bolsa y auditadas
Deloitte 10 26.31
Ernst & Young 8 21.05
KPMG 7 18.42
PWC 7 18.42
Mazars Group 2 5.26
BDO 1 2.64
No disponible 3 7.90
Total 38 100

Fuente: Elaboracion propia

El objetivo fue realizar entrevistas a cuatro empresas diferentes que se consideraron un
namero suficiente y lo suficientemente idéneas para el estudio porque son las empresas

que mayor cubrimiento tienen a nivel de la auditoria a grandes empresas. Bryman,
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(2008) escribe que la saturacién se alcanza cuando se detecta que la informacion
adicional no contribuye a descubrir algo nuevo que se ha encontrado al conducir las
entrevistas. Las entrevistas se realizaron a las firmas internacionales mas grandes de
auditoria y que se conocen como las BIG 4 de auditoria y consultoria que son KPMG,
Deloitte, PWC y Ernst & Young porque se consideraron que son compafias con muy

buena reputacion en la auditoria del sector inmobiliario.

Adicionalmente se tuvieron en cuenta los siguientes factores: Estas firmas son las
mayores aportantes de fondos anuales para financiar la operacién de la Fundacion IFRS
quien es el ente emisor de las NIIF a través del IASB con un aporte anual de US$
9.000.000 (2.250.000 ddlares cada una) superando el aporte que realizan todas las
compafias estadounidenses con US$ 5.039.000 y la Fundacion de Normas Contables de
Japon con US$ 2.800.000. Cabe sefialar que las unicas firmas internacionales de
auditoria fuera de las grandes que mencionamos y que aportan a la Fundaciéon NIIF son
BDO y Grant Thornton con un aporte cada una de US$ 150.000 anuales (IFRS ,2011).

Diferentes estudios sobre la industria del mercado de la consultoria y auditoria han
demostrado en el tiempo la alta concentracion del mercado de auditoria y consultoria en
las BIG 4 (Toscano & Garcia, 2010).

La calidad de la informacion financiera estd vinculada a la calidad y prestigio de su
auditor. Segun Dumontier y Raffournier (1998), las compafiias consultoras y auditoras
internacionales y de gran tamafio probablemente tengan una ventaja competitiva al
controlar la implementacion de las NIIF por la mayor experiencia internacional de sus
funcionarios y por la existencia de economias de escala en el desarrollo de competencias
sobre NIIF. Dietrich et al. (2001) aportan evidencia de que la confiabilidad de los valores
razonables determinados por tasadores internos aumenta cuando son monitoreadas por

tasadores externos y por una auditora de las BIGA.

3.3.2 Auditoria

Cubrir las entrevistas con cuatro firmas de auditoria no fue facil; generalmente los

auditores de este tipo de firmas no cuentan con mucho tiempo, adicionalmente de que el
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periodo dedicado a la recoleccién del empirismo coincidié con el periodo mas activo de las
firmas de auditoria, donde tienen que desplazarse a diferentes localidades para completar
su revisién de los estados financieros para poder emitir una opinion. Esta fue una de las

razones para que dos entrevistas se realizaran por skype.

3.3.3 Personas entrevistadas

Los entrevistados se seleccionaron con base a dos criterios a saber. que fueran
profesionales autorizados para auditar estados financieros y que trabajaran con la
auditoria del valor razonable de las propiedades de inversion. Las entrevistas se llevaron
a cabo entonces con cuatro contadores. Sin embargo también se pudo conocer a un
experto en la aplicacion del valor razonable no solo a activos financieros sino a activos no
financieros y aunque este experto no cumplia con los criterios de seleccion su

conocimiento y comprension del tema contribuy6 de manera significativa al estudio.

Solo se entrevistaron a cuatro profesionales porque no era necesario hacer mas
entrevistas porque estas compafias son globales que son capaces de prestar sus
servicios en cualquier parte del mundo, aplican estrategias de especializaciébn por
sectores de actividad econ6mica de la empresa auditada a nivel mundial, utilizan
metodologias de trabajo especializadas y altamente estructuradas, para ser aplicadas en
forma global en cada trabajo con el fin de obtener ventajas competitivas y, por ende,
también para alcanzar altas cuotas en el mercado. Adicionalmente son redes que
comparten experiencia y soluciones para prestar asesoria global donde las metodologias

de trabajo son estandarizadas (Toscano & Garcia, 2010).

Haber excluido a otros auditores no tiene ningun impacto en los resultados del estudio
porque la percepcién sobre el fenébmeno a estudiar, la metodologia de evaluacion que
utiliza la firma tiene que cefirse a los estdndares de la firma inclusive si se llegare a tener
una opinion diferente, es decir la firma utiliza estandares globales y no queda al arbitrio
del profesional que asume un trabajo, por ello los profesionales de estas firmas tienen
gran movilidad entre ellas en los diferentes paises porque conocen en profundidad sus
metodologias que deben mantenerse, la dificultad de traslado de un pais a otro se resume

en que se hable el idioma del pais.
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3.3.4 Disefio de la entrevista

Las entrevistas fueron no estandarizadas, lo que signific6 que se tomara el supuesto que
no se sabe de antemano qué temas son importantes y significativos. Un procedimiento de
entrevista no estandarizada requiere que el entrevistador se adapte, desarrolle y haga
seguimiento de lo que puede ser util para estudiar el propdsito central del trabajo
(Svensson & Starrin, 1996). Bryman (2008) escriben también que una entrevista
cualitativa no debe ser totalmente desestructurada para asegurar las areas que el
entrevistador desea destacar de la discusion. La entrevista fue semiestructurada teniendo
puntos de referencia y respuestas en conjunto. Por lo tanto, a los encuestados se les
inform6 de antemano del material que se tenia disponible para realizar la entrevista y que
podria ser ajustado, tanto antes como durante la entrevista. Esto hizo que el proceso de la

entrevista fuera mas flexible.
3.3.5 Aplicacion de las entrevistas

Segun Bryman (2008) el objetivo de una entrevista que no es especialmente estructurada
es obtener por parte de los entrevistados sus propias opiniones y puntos de vista. Esto
influyo hasta cierto punto de vista sobre las preguntas, puesto que algunas fueron
disefiadas con el fin de investigar como los distintos auditores perciben el trabajo de la
contabilidad a valor razonable de las propiedades de inversion. Otras preguntas fueron
disefiadas para indagar la opinion de los auditores acerca de cémo este tipo de
contabilidad afecta a la imagen verdadera y justa de una empresa. En las entrevistas
cualitativas, en la conduccion de la entrevista se pueden hacer nuevas preguntas y variar
el orden de las preguntas (Bryman 2008). En este trabajo se utilizé este procedimiento
que creo los debates durante la entrevista alrededor de las respuestas que los auditores
indicaron. Para la comodidad de los entrevistados se cambi6 también el orden de las
preguntas durante las entrevistas que hicieron las entrevistas mas flexibles y respuestas

mas detalladas.

La compilacion de las entrevistas se adapté a lo largo de seis areas diferentes que se

presentan en el Anexo B titulado empirismo. Las respuestas que dieron los encuestados
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fueron presentadas andnimamente ya que la finalidad de las entrevistas fue para llevar a

cabo un debate tan amplio como fuera posible.

Las entrevistas que se realizaron a PWC y Ernst & Young se hicieron a través de
entrevistas personales y duraron alrededor de 60 minutos cada una, que de acuerdo con
Bryman (2008) se considera un tiempo éptimo para responder. Las entrevistas a KPMG y
Deloitte se realizaron por skype y duraron alrededor de 35 minutos y 55 minutos

respectivamente.

3.4 Efecto del método en el estudio

Bryman (2008) escribe que la validez y la confiabilidad son conceptos generalmente
aceptados dentro de la investigacion cuantitativa, pero no siempre pueden ser utilizados
como produccion en un estudio cualitativo cuando se requiere de una imagen absoluta de
la realidad .En cambio, la investigacion cualitativa se evalla con criterios basicos de

credibilidad y autenticidad.

3.4.1 La credibilidad

En la credibilidad hay dos sub-criterios relacionados que son la fiabilidad, y la
transferibilidad para demostrar y confirmar Bryman (2008). La fiabilidad significa que los
resultados incluyen tanto la investigaciéon que se lleva a cabo de conformidad con la
normativa vigente y que los resultados se comunicaran a las personas que forman parte
de la realidad social estudiada. Esto confirma entonces que los investigadores han

entendido la situacién adecuadamente.

Con el fin de aumentar la fiabilidad de este estudio el material fue enviado
anticipadamente con la intencidbn que los entrevistados estuvieran bien preparados y
entendieran lo que la investigacion pretendia lograr. Por otra parte, la atencion se centro
en llegar a la persona adecuada respecto de los contadores publicos que hizo que la
informacion producto obtenido de las entrevistas se considerara suficiente para

proporcionar una base satisfactoria para la investigacion.
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La transferibilidad es acerca de que las descripciones hechas en este estudio pueden ser
transferidos a un ambiente diferente Bryman (2008). La transferibilidad puede
considerarse que ha disminuido debido a que algunos de los materiales utilizados en el
documento no se disefiaron para este propdsito. Sin embargo, se consideré6 que no se
puso en peligro la transferibilidad por cuanto la teoria que se recogié dio una perspectiva
mas amplia sobre las ventajas y desventajas de la contabilidad a valor razonable y un

conocimiento mas profundo de campo.
3.4.2 Autenticidad

La segunda parte de los criterios es la autenticidad que trata de la exactitud de la
encuesta, es decir, si la investigacion ha hecho que los participantes tengan una idea mas
clara de como otras personas en el mismo entorno han experimentado las cosas Bryman
(2008). Para mejorar la autenticidad, un nimero mayor de encuestados refuerza la
autenticidad. Sin embargo, dado el propésito del estudio, se consideré que después de
cuatro auditores entrevistados se alcanzaria una saturacion de informacién sin agregar

nada a la investigacion.

La autenticidad aumento ligeramente cuando se dio la oportunidad de permanecer en el
anonimato a los entrevistados. Ademas, la autenticidad del estudio aumenté cuando se
menciona abiertamente en el estudio el nombre de las empresas entrevistadas, pues se
trata de la reputacion que tienen estas empresas en el ambito de la contabilidad y

auditoria que contribuyeron a fortalecerlo.

3.5 Critica a la fuente

Segun Bryman (2008) seran evaluadas y valoradas las fuentes con el fin de aumentar su
credibilidad. Este método se contempld en la investigacion. En vista del hecho que se
decidié optar por incluir relativamente varios articulos de revistas, es también la razon por
la cual es necesario explicar porque las revistas no son de caracter cientifico y debido a
esto ser considerados menos confiables. Los articulos son escritos por doctores en
economia, incluyendo profesores investigadores en diferentes niveles y por contadores.
Estos titulos le dan mucho mas peso a los articulos y razonablemente deberia aumentar

la credibilidad de las fuentes. Los articulos que se han utilizado son también los mas
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mencionados en el debate en torno al uso y temas relacionados con el valor razonable,

que enriquecid los conocimientos que se argumentan en la tesis.

4. Analisis

En este capitulo se analiza la evidencia empirica sobre la base del marco teorico. El
capitulo comienza con una perspectiva sobre el método utilizado en la practica. Luego se
analiza el valor razonable sobre la base de las principales caracteristicas cualitativas
relacionadas con el valor razonable de las propiedades de inversién y también como este
método puede ser mejorado. El capitulo, por tanto, conduce a cémo se ve afectada la

imagen verdadera.

4.1 ¢;Qué método de valoracion se utiliza en la practica?

El valor razonable de las propiedades de inversién de acuerdo con la NIC 40 se determina
principalmente con el enfoque del mercado, es decir, el valor de la propiedad esta
determinado por la comparacion de ventas anteriores de propiedades similares en un
mercado activo. A falta de propiedades comparables, el valor razonable se calcula
utilizando el método de flujo de caja. Tanto Bengtsson (2009) y Barth & Landsman (1995)
indican que el uso del método de mercado o localizacién de los precios se aboga por que
aumenta la fiabilidad de la valoracién, pero en la practica puede ser dificil de encontrar un

mercado activo para la propiedad, que impide el uso de este método.

Esto puede explicar por qué todos los bienes raices de las compafiias que auditan los
encuestados en el estudio analizado utiliza un modelo basado en el flujo de caja en el

calculo del valor razonable de las propiedades, a pesar de que la fiabilidad disminuye.

Esto también puede explicarse por el hecho de que el método de flujo de efectivo esta
basado en suposiciones y estimaciones sobre el valor de los bienes que pueden ser
afectados por la persona que realiza la valoracién (Martin et al., 2006). Las compafias de
bienes raices pueden mediante el uso de flujos de efectivo influir en los valores en su

propio beneficio, lo que no es probable que sea posible con el método del mercado en la
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misma medida. Bengtsson (2009) cree que las empresas casualmente utilizan el modelo
de flujo de efectivo, mientras que los auditores de Ernst & Young vy Deloitte afirman
explicitamente que la mayoria de los modelos de valoracion tienen elementos

tomados del método de mercado y las empresa auditadas de bienes raices utilizan este

método de valoracion, a pesar de la disminucion de la fiabilidad.

4.2 ¢Cual es el impacto del valor razonable sobre la
vision verdaderay justa ?

La imagen fiel segin (Landsman, 2007) es reflejar en la contabilidad una mayor
orientacion al mercado. Sin embargo, no existen métodos absolutos que especifiquen
cdmo una mejor vision verdadera y justa se puede reflejar y el principio no esta definido
en la ley. Esto puede explicar por qué los encuestados en el estudio objeto de analisis
tienen interpretaciones diferentes del verdadero significado de la imagen fiel que se
traduce en una imagen verdadera y justa. El auditor experto de PWC explica que la
verdadera imagen se da desde la perspectiva del interés. Estos deben ser capaces de
evaluar los riesgos de una inversion basandose en los estados financieros y piden que

esta informacion sea correcta (libre de error).

El auditor de Ernst & Young cree que los informes financieros de la empresa deben ser
preparados bajo normas contables que den una idea razonable de la empresa que
proporcione una imagen fiel. Al igual que Laux & Leuz (2009) el auditor de Deloitte
considera que si la empresa elige entre diferentes métodos de contabilidad, la eleccion
debe darse hacia el método que le da al lector la imagen mas precisa de la empresa.

Esto puede, de acuerdo con Laux & Leuz (2009) contener legalmente desviaciones de la
practica contable con el fin de mantener una imagen fiel. El auditor de KPMG cree que
una opinién verdadera y justa es "...estar tan cerca de la verdad que podemos obtener".
Ademas, explica que los estados financieros deben contener en cuanto sea posible los

menores valores ficticios.

El nuevo marco conceptual del IASB establece que la informacion financiera debe

contener unos atributos para que sea Uutil. Estos atributos son; relevancia y representacion
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fiel (caracteristicas fundamentales) y comparabilidad y comprensibilidad (caracteristicas
de mejora). A continuacion, se analiza como el uso y las cuestiones relativas al valor

razonable, afecta a estas caracteristicas y por lo tanto la verdadera imagen.
4.2.1 Relevancia

La relevancia es un atributo que afecta la imagen fiel en la medida que la informacién
financiera debe ser pertinente para ser capaz de ser utilizada como base para la toma de
decisiones. Cuando un activo se valora a su valor justo y refleja las condiciones del
mercado se presenta informacion relevante (Bengtsson, 2008). Sloan (1999) en su
estudio de valoracién encontré una relacién entre el valor razonable y el precio de las
acciones, lo que sugiere que el valor razonable es relevante para la toma de decisiones.
Esto también lo consideran los auditores de KPMG y PWC como la ventaja del valor
razonable, ya que los inversores y accionistas pueden leer los valores de las propiedades

de inversioén facilmente directamente del balance.

La relevancia del valor razonable también se hace evidente cuando una propiedad es
mantenida desde hace mucho tiempo, lo que significa que el valor real puede diferir
materialmente del costo histdrico (Barth & Landsman, 1995). El auditor de Ernst & Young
destaca la importancia de la relacion entre el valor razonable y el costo histérico y
proporciona un ejemplo de esta situacion. El explica que una propiedad de una de las
compaifiias listadas en la bolsa de valores tenia una propiedad que a costo historico
menos depreciacion valia 300 millones de dodlares, mientras que el valor de mercado era
de tres millones de délares; este Ultimo importe que corresponde a su valor razonable es
mas relevante en los estados financieros que si se hubiera mostrado al costo menos

depreciacion.

Esto cre6 un soporte de decisiones mas util para los inversores y accionistas, Muller, et al
(2008) sugieren que el objetivo de la contabilidad es entregar informacion relevante que
tenga la capacidad de influir en la toma de decisiones. Esto significa que la contabilidad a
valor razonable es mas pertinente para los grupos de interés, por lo que refleja de manera

positiva la verdadera imagen de una empresa.
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4.2.2 Fiabilidad

De acuerdo con el marco conceptual del IASB, la informacion en los estados financieros
debe ser confiables lo que significa que la informaciéon no contendra errores materiales o
estar sesgada. Con respecto a este atributo, se atribuyen algunos problemas relacionadas
con la contabilidad a valor razonable de las propiedades de inversion los cuales se

pueden categorizar como sigue:

[0 Los valores teodricos

De acuerdo con Barth & Landsman (1995) el valor razonable se basa en un mercado
hipotético a la fecha de balance. El calculo del valor se basa principalmente en supuestos,
y es a menudo dificil de determinar. Los auditores de Ernst & Young y KPMG son de
opinion similar y creen que el valor razonable es un valor teérico que esta vigente en el
momento en que se determina y no dos horas mas tarde. Esto pone en entredicho la
confiabilidad del valor razonable de las propiedades de inversion, cuando algunos de los
supuestos que constituyen la base para la valoracion de una propiedad pueden cambiar
en poco tiempo. Ademas explica el auditor de KPMG que la contabilidad a valor razonable
genera cambios en los valores que no es necesario que contengan flujos de efectivo, esto
puede generar unos resultados tedricos. Esto puede ser una indicacion de que la
contabilidad a valor justo desde esa perspectiva puede perjudicar la imagen fiel en vez de

contribuir a ella.

[0 La incertidumbre en la valoraciéon

Cuando una propiedad se valora por su valor razonable, de acuerdo con (Bretten &
Whyatt, 2001), la incertidumbre en la medicién contempla que pueden ocurrir errores de *
10%. Cuanto mas alto sea el porcentaje, de mas dinero se trata, dice el auditor de KPMG,
lo que sugiere que existe el riesgo de que muchos de los estados financieros estén
exentos de errores significativos. El experto de valoracion de PWC dijo que siempre existe
un margen de error en la mediciébn de aproximadamente + 2 - 3%, mientras que los
auditores de Ernst & Young y Deloitte expresaron que una valoracién a menudo contiene

un margen de error de £ 10%.



51 Las Propiedades de Inversién y el Valor Razonable en el Sector Inmobiliario

(Bretten & Wyatt, 2001) explican que esta incertidumbre a menudo se puede afectar por el
comportamiento del individuo que realiza la valoracion. El auditor de Ernst & Young apoya
esta afirmacién con un ejemplo de una sociedad cotizada en la bolsa que habia valorado
sus propiedades en 300 millones de doélares, Ernst & Young, sin embargo, tenia una
percepcién completamente diferente del valor, es decir, que para ellos las propiedades
valian 158 millones de dodlares. Esto significa que el valor de una propiedad puede ser
diferente dependiendo de quién estd realizando la valoracion, en consecuencia los
estados financieros también pueden contener errores que reducen su fiabilidad y por lo

tanto afectan negativamente a la imagen fiel.

A pesar de la percepcién de Bretten & Wyatt (2001) y los encuestados la incertidumbre
conduce a resultados muy diferentes. Los ingresos por ventas de propiedades en Francia,
Alemania, los Paises Bajos y el Reino Unido mostr6 que casi el 20% de las transacciones
se diferencian en mas del 20% de la valoracion final (Ernst & Young, 2011a). Esto indica
que la incertidumbre es mucho mayor en la realidad a la indicada por los auditores que la
estiman en un 10%, lo que significa que la fiabilidad y por lo tanto la imagen fiel del valor

razonable es cuestionable.

O Evaluaciones internas y externas

Cuando la incertidumbre a menudo depende de quién va a llevar a cabo la valoracion se
puede discutir que la fiabilidad es afectada dependiendo de si la valoracion se realiza
internamente o externamente (Bretten & Wyatt, 2001). La NIC 40, alienta a que la
valoracién a valor razonable sea llevada a cabo por un experto independiente, es decir
externamente. La razén de esto puede ser porgque los estudios han encontrado que los
valores externos han resultado ser mas precisos que los internos, lo que aumenta la
fiabilidad de las valoraciones (Dietrich, Harris, & Muller, 2001). Un estudio de (Ernst &
Young, 2011a) demostré que muchas empresas son de la misma opinion, pues el 66% de
las 38 empresas inmobiliarias cotizadas valoraron sus propiedades externamente,
mientras que el 8% valoraron sus propiedades internamente. La encuesta también mostré
que el 26% de las empresas utilizaron tasadores externos para conciliar la valoracion

interna.
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Una combinacién de la evaluacion interna y externa se utiliza en la mayoria de los
encuestados. El auditor en Deloitte cree que es esencial como requisito previo que la
valoracion se realice internamente, puesto que estos tienen el mejor conocimiento de la
propiedad, esta vision también es compartida por el auditor de KPMG. Sin embargo,
existe riesgo de que la valoracion se lleve a cabo sélo internamente, debido a la falta de
informacion sobre ciertas condiciones del mercado.

Esto es por lo que la mayoria de los encuestados estan de acuerdo y afirman que una
valuacion externa se realiza para minimizar este riesgo. Cuando la valoracién interna esta
reconciliada con una externa esto generalmente se hace para una parte de la poblacion;
el auditor de PWC cree que puede ser debido a que es muy costoso para las empresas

utilizar tasadores externos.

El hecho de que la mayoria de las empresas de bienes raices en modo alguno hacen uso
de un evaluador externo indica que también son de la opiniéon de que la valoracion externa
aumenta la confiabilidad, lo cual plantea la pregunta de por qué la NIC 40 sélo
recomienda y no requieren el uso de valuaciones externas. El auditor de Deloitte pone de
manifiesto que son mas o menos fiables las, valoraciones independientes, y distingue a

los "valores de escritorio " como menos fiables y los "valores fisicos", como los mas
fiables, que puede ser una de las razones por qué esto no es requerido por el estandar.
Asi, las compafiias de bienes raices tienen la oportunidad de realizar la valoracion solo
internamente de escritorio, y por lo tanto la subjetividad en la valoracion debe ser

cuestionada.

[0 La subjetividad y los incentivos a la administracion

De acuerdo con el MC del IASB, para que la informacion financiera sea confiable, no debe
estar sesgada. Dado que el modelo de valoracion se basa en gran medida en
estimaciones los valores pueden convertirse facilmente en subjetivos. El auditor de Ernst
& Young explica el surgimiento de la subjetividad porque la administracion puede influir en
estas estimaciones, Barth & Landsman (1995) explican que las valoraciones pueden
estar sesgadas cuando los incentivos de la administracion dependen de los resultados

obtenidos en el ejercicio. Esto indica que existe un riesgo significativo de que la
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contabilidad del valor razonable de margen a proporcionar una informacion sesgada en

los estados financieros.

Este problema es especialmente importante a tener en cuenta cuando las empresas
inmobiliarias utilizan el método del flujo de efectivo dado que este método se basa en
supuestos e hipotesis que son por lo tanto en gran medida mas faciles de influenciar
(Laux & Leuz, 2009).

Separar la administracion de los propietarios crea asimetrias de la informacién entre ellos
(Mallin, 2010). La relacién entre estas partes se explica por la teoria de la agencia, en el
que la relacion esta definida por un contrato en virtud del cual los propietarios contratan la
gestion para llevar a cabo una tarea en su nombre y esta tarea es compensada (Jensen
& Mecling, 1976).

La parte variable de la remuneraciébn se basa a menudo en indicadores clave de
rendimiento, que pueden dar incentivos a la gestion para manipular las ganancias. Healy y
Wahlen (1999) argumentan que esto se hace con el fin de, por ejemplo, aumentar su
propia compensacion, o afectar la percepcion del mercado bursatil sobre la empresa. La
direccion puede proporcionar informacion engafiosa a sus grupos de interés a causa de
su propio interés, poniendo en peligro la confiabilidad de los estados financieros y por lo

tanto la representacion fiel.

Los auditores de Ernst & Young y PWC explican que la administracion no debe ser
recompensada por parametros donde la administracién pueda influir en los valores,

coincidiendo que es la mayor desventaja del valor razonable.

Un estudio de Dietrich et al. (2001) que examind si la administracion puede manipular los
estados financieros utilizando la medicion del valor razonable mostr6 que los formuladores
de politicas deliberadamente plantean valores razonables antes de solicitar préstamos.
Esto fue confirmado por el auditor de Ernst & Young, quien dice que la mayor parte de la
valoracion de las propiedades ajusta los valores de apalancamiento. El auditor de PWC
explica que hay un deseo integrado de las empresas para mantener los valores, porque

los cambios en el valor afectan los resultados, y luego el patrimonio.
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Como resultado de esta situacion se afectan los fondos distribuibles, en particular en las
recesiones, lo que da a la compafia un incentivo para querer aumentar los valores
razonables para ser capaces de obtener un préstamo, que luego puede ser distribuido.
(Dietrich et al., 2001) concluyen en su estudio que el valor razonable de las propiedades
de inversién son menos fiables que el costo histérico por el efecto sistemético en los

valores.

La verdadera imagen de una empresa se ve afectada por esta negativa. La mayoria de
los auditores estan de acuerdo en que la contabilidad a valor razonable es menos fiable,
pero aun asi dicen que el valor razonable es mas relevante que el costo. Esta puede ser
la razén por la cual el 92% de 38 empresas (Ernst & Young, 2011a) investigadas reportan
sus propiedades de inversion a valor razonable y no al costo, aunque este método es

considerablemente menos fiable que el costo histérico.

4.2.3 Comprensibilidad

De acuerdo con el MC del IASB una caracteristica cualitativa de mejora de la informacién
es la comprensibilidad que se traduce en que los estados financieros deben ser féciles de
entender por parte de los usuarios. Falkman (2004) citado por Andreasson, et al (2007)
argumenta que los estados financieros deben ser disefiados de manera que todas las
partes interesadas deben ser capaces de entenderlos. Sin embargo, el marco conceptual
del IASB conceptua que los principales interesados y usuarios de la informacién financiera
son los inversionistas. EI marco conceptual del IASB requiere que los usuarios tengan
algun conocimiento previo sobre los negocios y la contabilidad, sin olvidar que existen

inversionistas con y sin experiencia.

Los inversores inexpertos podrian no entender que el resultado incluye los cambios en el
valor debido a las fluctuaciones del mercado, segin Landsman (2007) se tomarian
decisiones errbneamente en caso que no puedan leer los estados financieros
debidamente. Esto también ha sido destacado por los auditores de Deloitte y KPMG
sefialando que la contabilidad a valor razonable pone mayores exigencias en el lector, y

sugiere que los lectores podrian més facilmente llegar a conclusiones erréneas a partir de
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la informacion financiera. Esto sugiere que el valor razonable puede basarse en esta
caracteristica cualitativa y contribuye a proporcionar una imagen fiel a los lectores
experimentados cuando entienden que los estados financieros incluyen los cambios en su

valor.

El lector inexperto que no conoce que el cambio del valor se incluye en los resultados
puede, sin embargo, obtener una imagen falsa de la empresa. El auditor de KPMG cree
que la mayoria de la gente que invierte en bienes raices que reportan a valor razonable

posee los conocimientos necesarios para ser capaz de leer un informe financiero.
4.2.4 Comparabilidad

Este atributo significa que los estados financieros son comparables entre empresas y con
el tiempo en la misma empresa. La comparabilidad es posible cuando eventos similares y
las transacciones se registran en la misma forma Smith (2006). El valor razonable de las
propiedades de inversion segun la NIC 40 se determina principalmente por el método del
mercado y, en segundo lugar a través del método de flujo de caja. Todas las compafiias
de bienes raices auditadas por los auditores entrevistados utilizan el método de flujo de
caja, esto sugiere una mayor comparabilidad entre las empresas de bienes raices. Sin
embargo, la comparabilidad puede ser puesta en entredicho por cualquiera de los factores

subyacentes en los supuestos en que se basa el modelo de las empresas.

Dado que las propiedades de inversion segun la NIC 40 siempre se deben medir por su
valor razonable, ya sea para efectos de valoracion en los estados financieros o con fines
de informacion, esta informacién deberia ser capaz de ser comparada con el tiempo y

contribuir a una imagen mas precisa.

Los fundamentos para las conclusiones del (MC) para la informacién financiera en su

parrafo 33 sefiala:

Una de las razones més importantes por la que las normas de informacion financiera
son necesarias es para incrementar la comparabilidad de la informacion financiera
presentada. Sin embargo, incluso si no es siempre comparable, la informacion

relevante y fielmente representada todavia es util. La informacion comparable,
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sin embargo, no es util si no es relevante y puede inducir a error si no esta fielmente
representada. Por ello, la comparabilidad, se considera una caracteristica cualitativa

de mejora en lugar de una caracteristica cualitativa fundamental.
4.2.5 Verificabilidad

IASB considera el atributo de Verificabilidad junto con el de Oportunidad como atributos
de mejora que son deseables pero que son menos importantes que la Relevancia y la
Representacion Fiel. IASB concluye que la informacién financiera que es relevante y esta
representada fielmente puede audn ser util incluso si no es comparable, verificable

oportuna o comprensible (FC 3.10).

La ausencia de verificabilidad no hace que la informacién sea inatil, sin embargo los
inversionistas tendran que contemplar un mayor grado de prudencia al tener que asumir
un mayor riesgo en el sentido de disponer informaciébn que pueda no reflejar la

representacion fiel de la informacion (FC 3.34).

La verificabilidad como atributo de mejora de la informacién es un concepto nuevo en el
(MC) del IASB que fue emitido en Septiembre del 2010 y que derogo el (MC) para la
preparacion y presentacion de estados financieros. IASB excluyo de la Representacion
Fiel la verificabilidad porque al incluirla podria estar excluyendo informaciéon que no
siempre puede ser verificada. Por ejemplo los flujos de efectivo esperado, las vidas utiles,
los valores de rescate que son importantes para proporcionar informacién relevante pero
gque pueden no ser verificables directamente y al excluir informacién sobre estas

estimaciones haria los informes financieros menos utiles (FC 3.36).

La valoracion a (VR) de las propiedades de inversibn debe ser susceptible de
comprobaciones y conciliaciones exhaustivas o aleatorias, internas o externas, que
acrediten y confirmen su procedencia y magnitud, observando siempre la aplicacion

estricta de las normas existentes para el registro de los hechos o actividades.

Todos los auditores encuestados coinciden en el tipo de verificabilidad, donde la
valoracion se verifica comprobando la metodologia utilizada en la valoracion. El auditor de

PWC al igual que el de Ernst & Young manifiestan que la verificabilidad la logran
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evaluando la exactitud del modelo y revisando los pardmetros utilizados en la valoracion
resultando en un examen exhaustivo de la razonabilidad de los supuestos de la compafiia
con respecto a la valoracion, haciendo que la verificabilidad de la informacion sea mas a
fondo. La verificabilidad de acuerdo con el auditor de Deloitte consiste en revisar toda la
estructura del modelo y la forma en que esta disefiado, comprobando que todos los datos

de entrada sean objetivos, coherentes y se carguen de manera completa.

4.2.6 Oportunidad

Como se mencioné anteriormente el atributo de oportunidad es una caracteristica
cualitativa de mejora de la informacion, muy deseable pero no es tan importante como la
imagen verdadera y justa. La informacion es (til si es relevante y es representacion fiel de
lo que se quiere representar. Por el contrario, la informacion relevante y fiable puede
todavia ser util y sobre todo para propoésitos confirmatorios incluso si no se presenta
oportunamente como seria deseable (FC 3.39). Los encuestados no refieren nada en
particular sobre la oportunidad de la informacién puesto que todas las entidades que
auditan son compainiias listadas en Bolsa y obligatoriamente estas entidades tienen que
reportar trimestralmente a los supervisores de los mercados financieros para asi disponer
de informacidn oportuna sobre las entidades listadas y sobre los productos negociados a
través de los mercados bursétiles, este requerimiento hace que los inversores accedan a

informacién oportuna.

4.2.7 Restriccion del costo en lainformacion financiera util

El costo no es un atributo basico que debe contener la informacién para que sea Util es

una caracteristica del proceso utilizada para proporcionar la informacion (FC 3.47)

La presentacion de informes financieros impone costos, y es importante que esos costos
estén soportados por los beneficios de presentar esa informacion. Existen varios tipos de
costos y beneficios a considerar. Los usuarios de la informacion financiera también

incurren en costos de analizar e interpretar la informacién proporcionada. Si no se
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proporciona informacion necesaria, los usuarios incurren en costos adicionales para

obtener esa informacién en otro lugar o para estimarla (MC.CC37)

Debido a la subjetividad inherente, las evaluaciones individuales diferentes de los costos y
beneficios de la presentacién de partidas particulares de informacion financiera variaran.
Por ello, el Consejo pretende considerar los costos y beneficios en relacién a la
informacién financiera de forma general, y no solo en relacion a entidades que informan
individuales (MC.CC.39).

El auditor de PWC considera que el uso cada vez mayor del valor razonable al valorar las
propiedades de inversion, ha contribuido a un mayor costo para las empresas, no solo en
el procedimiento de valoracién como también en el proceso de auditoria que es mucho
mas extenso y mas dificil. A pesar de estas desventajas el auditor de PWC encuentra que
el valor razonable da una imagen mas precisa, y el lector puede encontrar facilmente el

valor de mercado de la propiedad en el estado de posicion financiera.

4.3 (,Como se puede mejorar el valor razonable?

A continuacion, se analiza como las principales caracteristicas cualitativas y por lo tanto la
verdadera imagen, puede fortalecerse. Qué medidas tomar para mejorar la
contabilizaciébn a valor razonable de las propiedades de inversién. El analisis de la
confiabilidad en su mayoria debido al valor razonable (en particular el método de flujo de
efectivo) en gran parte carecen de esta propiedad. El andlisis cubre también cémo pueden
fortalecerse la comparabilidad y la comprensibilidad al mejorar el valor razonable de las

propiedades de inversion.

4.3.1 Requisitos para realizar valoraciones independientes como
complemento

Sundgren et al. (2009), afirman que la incertidumbre asociada al valor razonable se puede
reducir mediante la inclusién de disposiciones en los estandares que requieran que los

supuestos que subyacen a la valoracion se hagan con la mayor objetividad posible. Se
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puede argumentar que los evaluadores externos cumplen con este requisito, en parte
porque la valoracién realizada por los evaluadores externos ha resultado ser mas precisa
en parte debido a que los valuadores externos no tienen ninguna razén para incluir un

sentimiento en el célculo (Dietrich et al., 2001).

El auditor de Deloitte consider6 que este es uno de los riesgos con que se cuenta con las
valoraciones internas, que pueden hacer de ellas algo subjetivo. La NIC 40 alienta a usar
un tasador independiente, la pregunta es si en la regulacion se deberia incluir esto como

un requisito (Sundgren et al. 2009).

El auditor de PWC explica que es conveniente establecer normas sobre el uso de un
valuador externo por lo menos cada tres afios para asegurar la calidad de las
valoraciones internas, la razon de esto se debe a que el estandar permite valorar las
propiedades de inversion haciendo solo uso de valoraciones internas que pueden
contener alto grado de subjetividad y por lo tanto ser menos confiables; en contraste con
esto el auditor de Ernst & Young opina que no es necesario requerir valoraciones
realizadas externamente. Esto es debido a que las compafiias de bienes raices son
conscientes del hecho de que el mercado requiere que la calidad de la valoracién esté

garantizada, situacion que se logra con la valuacion externa sean cuales sean las reglas.

4.3.2 Desarrollar requisitos de revelacion en la NIC 40

Segun la NIC 40, se debe revelar en los estados financieros la metodologia y los
supuestos en que se basa la determinacién del valor razonable. Ademas, la informacién
también incluira informacion sobre los factores que han afectado la valoraciéon. Sundgren
et al. (2009) considera que la revelaciéon de informacion detallada de cémo el valor
razonable ha sido desarrollado puede reducir la incertidumbre en la valoracion. Esta vision
la tienen también el auditor de PWC y Deloitte, que creen que es importante para los
usuarios de la informacién financiera conocer los supuestos base para la valoracion. Esto

permite al lector realizar una evaluacion del riesgo.
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El auditor de KPMG afirma que la informacién detallada sobre el valor razonable en los
estados financieros ayudard a fortalecer la imagen fiel. La informacién detallada mejora la
fiabilidad debido a que la incertidumbre en los valores son reducidos.

Un estudio ha demostrado que existe una correlacion positiva entre la contabilidad a valor
razonable y el precio de las acciones (Sloan, 1999). El auditor de KPMG comparte este
punto de vista. Esto implicaria que existe el riesgo de que algunas empresas no informen
sobre los valores reales, sobre la base de que al hacerlo, ellos creen que los valores
pueden tener un impacto en el mercado de valores. El auditor de KPMG opina que otra de
las razones por la que la informacién es limitada, es debido al hecho de que incluso los
competidores pueden tomar parte de la informaciéon de los estados financieros y, por
tanto, hacer uso de dicha informacion.

Lo anterior puede significar que la cantidad de informaciéon puede variar en diversas
empresas de bienes raices que también puede afectar a la fiabilidad de los valores y la
comparabilidad entre empresas.

El auditor de Deloitte sefiala que el valor razonable implica juicios dificiles y que la imagen
fiel y verdadera puede ser mejorada mediante el desarrollo de un trabajo de informacién
detallada. Por lo tanto, hay un incentivo para desarrollar requisitos de revelaciones
alrededor del valor razonable en la NIC 40 a fin de aumentar la fiabilidad y la

comparabilidad de la informacién sobre el valor razonable de los inmuebles de inversion.

4.3.3 El examen del auditor del valor razonable de las propiedades
de inversion

De acuerdo con Martin et al. (2006) el auditor lleva a cabo la auditoria de los estados
financieros para fortalecer la confiabilidad. Esta evaluacion consiste entre otras cosas,
que el auditor obtenga un entendimiento de cémo es el proceso de determinacion del
valor razonable de la propiedad, examine los métodos utilizados y las hipotesis que
subyacen a la valoracion (Cosserat, 2004). El examen se lleva a cabo de diferentes
maneras por parte de las firmas de contabilidad y auditoria; PWC explica, por ejemplo,
gue este proceso consiste en una revision de los pardmetros y supuestos utilizados en el

modelo de valoracion.
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Ademas, el auditor también considera las competencias internas de la empresa que de
acuerdo con Martin et al. (2006) pueden proveer una percepcion sobre el impacto
potencial en la valoracion. Esto debe evitar en cierta medida la subjetividad mediante la
evaluaciéon de la competencia interna para detectar si los encargados de hacer la
valoracién interna se rigen por sus propias opiniones sobre el valor de la propiedad en

lugar de la percepcion del mercado.

Otra tarea importante que el auditor tiene en el examen del valor razonable y que esta
estrechamente relacionada con el riesgo de la subjetividad en los valores, es el de evaluar
la razonabilidad de los supuestos que sustentan la valoracién (Cosserat, 2004). Esto es
importante por el hecho de que la administracién tiene un incentivo para la manipulacién
del beneficio que se debe limitar (Sundgren et al., 2009). El riesgo de la manipulacién de
los beneficios es un problema que deben tener en cuenta los auditores cuando revisan los
supuestos subyacentes en la valoracibn que hace que la subjetividad de los valores
pueda ser limitada. A través de este, la fiabilidad del valor razonable es reforzada y por
tanto la imagen fiel.

El auditor también debe evaluar el riesgo de un error de calculo del valor actual
(Cosserat, 2004) y tomar medidas para los valores que se consideran poco razonables
(Martin et al., 2006). Como el valor real de una propiedad es una estimacién a menudo se
tolera un valor que esta dentro de un cierto intervalo. Esta gama también refleja la
incertidumbre en la valoracién. El auditor de KPMG explica que la materialidad es

importante en la auditoria.

La importancia relativa es cada vez mayor, es decir, si una propiedad vale 250 millones y
el valor que la diferencia es de un 15%, indica que la cantidad de desviacién es grande. El
auditor considera, sin embargo, que una diferencia de 5 % no es significativa, pero las

razones de esta discrepancia se discuten con la compafiia.

Para que los auditores puedan ser capaces de determinar el valor real de las propiedades
de inversion y dar mayor credibilidad, es posible que necesiten obtener la asistencia de
expertos. El auditor de KPMG sefiala que, a pesar del hecho que es su responsabilidad

de poner en tela de juicio los valores que la empresa ha establecido es él quien esta
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privado de evaluar estos. Por esta razén se refiere a que la valoracién interna soportada
con la externa es més fiable que su propio juicio y requiere que las empresas no soélo

contemplen la posibilidad de valorar sus propiedades internamente.

El auditor de Deloitte, sin embargo, tiene una idea diferente de cuanto conocimiento
deben poseer los auditores, que trabajan con el valor razonable, lo que es consistente con
Martin et al. (2006). Afirma que es importante que la persona que revisa en una empresa
de bienes raices tengan una buena comprension de como se realiza una valoracion y

reciba una amplia formacibn con el fin de lograr este objetivo.

Otros encuestados también hacen uso de expertos en valoracion interna, y si es
necesario, sugieren gue estos expertos consideren el estandar en el proceso de revision.
Ademas, esto implicaria que la fiabilidad de la valoracion no necesariamente se reduce
porque el auditor no tiene buen conocimiento sobre el procedimiento de medicién. Esto es
porque el experto de valoracion interna suple el desconocimiento del auditor, lo que
permite que la confiabilidad aumente y con ello reforzar la imagen verdadera.

5. Conclusiones y recomendaciones

Este capitulo provee las conclusiones y los resultados del estudio en relacién con la
discusion inicial del problema e incluso las inquietudes planteadas durante el trabajo, y
gue no caen directamente bajo el objeto de estudio. Asimismo, se describe también el

impacto del método en el estudio.

5.1 Conclusiones

El objetivo del presente trabajo fue analizar como el valor razonable de las propiedades
de inversion afecta la visibn verdadera y justa de la informacién de las compafiias
inmobiliarias. La visidn verdadera y justa es entendida como “imagen fiel” y considerada
como sinodnimo de “informacion util” y para que la informacién sea util a los inversionistas
debe ser “relevante y confiable” consideradas estas ultimas como los atributos mas

importantes que debe contener la informacion financiera para que esta sea util a los
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inversores, sin embargo existen otros atributos que podria contener la informacion para
mejorarla pero que de no encontrarse no necesariamente le restan utilidad a la

informacion.

Para cumplir con este objetivo fue necesario contextualizar en primera instancia cuales
son las principales tradiciones contables para entender la preferencia del sistema de
valuacion y por qué el valor razonable adquiere tanta preponderancia al valorar las
propiedades de inversion en el sector inmobiliario, encontrando que a través del tiempo
se han identificado unos criterios que identifican el desarrollo contable y que dan cabida a
dos tradiciones contables principales, la anglosajona y la continental. La tradicion
contable anglosajona influenciada por el principio de imagen fiel es considerada a ser mas
informativa, abierta y menos prudente y su objetivo principal es tener una contabilidad que
sea verdadera y neutral., a diferencia de la tradicion contable continental de caracter
reglamentario y legalista observandose una fuerte influencia de las normas fiscales sobre

las contables.

Las NIIF estan basadas en un modelo de tradicion contable anglosajon donde la imagen
verdadera y los valores del mercado han sido la base para la presentacion de la
informacion financiera a diferencia del sistema tradicional contable continental donde la

prudencia ha sido el principio relevante en la presentacion de los estados financieros.

Una vez caracterizadas las tradiciones contables fue necesario contextualizar cual es el
proposito de la informacion financiera y los atributos que debe contener para que esta sea
atil a los inversores, encontrando que la mayoria de autores coinciden con el (MC) de las
NIIF donde se plasma que el objetivo de la informacion financiera es proveer informacion
acerca de la entidad que informa sobre la situacién financiera, el desempefio y flujos de
efectivo que sea Util a los inversores prestamistas y acreedores, dentro de este contexto
también se aborda que la informacién financiera para ser (til, debe ser relevante (debe
tener valor predictivo y valor confirmatorio) y representar fielmente lo que pretende
representar (la informacién debe ser completa, neutral y libre de error). La utilidad de la
informacion financiera se mejora si es comparable, verificable, oportuna y comprensible,

sin embargo de no presentarse estos Ultimos la informacion sigue siendo Util.
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El IASB al igual que varios autores como se demuestra en la investigacion ha requerido
un mayor uso de las mediciones hechas a valor razonable en los estados financieros
porque percibe que la informacién es mas relevante y mas util para los inversores que la
informacién a costos histéricos. Estas medidas reflejan mejor la situacion financiera actual
de las entidades informantes y facilitan una mejor evaluacién de su desempefio pasado y
las perspectivas de futuro. A este respecto, IASB no es partidario de aceptar la opinion de
que la fiabilidad debe pesar mas que la relevancia para las mediciones en los estados

financieros.

La valoracion de las propiedades de inversion en las empresas de bienes raices
contemplando la contabilidad del valor razonable segun la Norma Internacional de
Contabilidad 40 estan estrechamente relacionadas entre si, ya que en este tipo de
empresas el principal activo son las propiedades de inversién y por lo tanto, el valor
razonable informa el valor de mercado que debe dar una indicacién adecuada del valor de

la empresa.

Diferentes autores y el mismo IASB han tenido presente los problemas de fiabilidad
asociados a las medidas de valor razonable, en particular cuando tales medidas no
pueden ser capaces de ser observadas en mercados activos y una mayor dependencia
debe ser colocada en las estimaciones de las mediciones. Sin embargo, la fiabilidad no
es precision. El debate acerca de la (CVR) nos remite a varias situaciones contables,
como el equilibrio entre relevancia y fiabilidad, que se ha debatido durante décadas. El
problema fundamental en el uso del valor razonable, segun sus criticos, ha sido la falta de

verificabilidad y la subjetividad en su determinacion.

Para entender si la (CVR) afecta la vision verdadera y justa de la informacion en las
compafiias del sector inmobiliario es pertinente conocer las posturas a favor y en contra
de su uso. Quienes defienden un menor uso lo citan como el causante principal de la
crisis financiera, o al menos como uno de los factores que la han favorecido y quienes
defienden la (CVR) lo hacen en razén a su valor predictivo y de retroalimentacion
haciendo que la informacién sea més util y también por entregar informacion con mayor

oportunidad, consistente y que refleje la imagen fiel.
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Otra de las criticas que ha recibido el uso del (VR) se argumenta en el hecho que se
reconocen ganancias y pérdidas no realizadas en el estado de resultados incrementando
asi la volatilidad de la cuenta de resultados. Sin embargo si se admite el aumento de la
volatilidad de las cifras contables, este es un aspecto que exige que la transicién a este
modelo de valoracion se realice de modo gradual, para que los inversionistas se habitien
a las ventajas y las alteraciones en los mercados sean las minimas posibles. Cabe
destacar que el aumento de la volatilidad puede no conllevar a consecuencias negativas

si es entendida correctamente.

En el valor razonable se asume que el activo genera flujos de caja solos o combinados
con otros activos (no es una liquidacién o valor residual). El valor razonable se basa en la
perspectiva de una de las partes interesadas. Si el activo se usa solo, el valor razonable
se basa en lo que el comprador pagaria por él. Si genera flujos de caja combinados con
otros activos se supone que el comprador posee esos activos complementarios y los

usara en combinacién con los que quiere adquirir.

Existen numerosas investigaciones sobre la utilidad del (VR), pero hay una conclusion
gue se destaca y es que el (VR) usado al valorar las propiedades de inversion es
informacion relevante para los inversores y por tal razon es util y se puede calcular con
cierto grado de confiabilidad como para quedar reflejado en el estado de situacion
financiera. El valor razonable facilita datos coherentes que van acordes con el objetivo de
la informacion financiera que establece el (MC) en el sentido que el objetivo de esta es
proporcionar informacion financiera que sea Util a los inversores y los acreedores actuales

y potenciales para tomar decisiones econémicas.

Las investigaciones del (VR) en general indican que los problemas de relevancia y
fiabilidad (visién verdadera y justa) con respecto al modelo de mercado parece ser un
denominador comun, en particular en lo que respecta a los activos no financieros. La NIC
40 da la opcion a las entidades de elegir el valor razonable o el modelo del costo
(historico) como su politica contable. Sin embargo, se pudo demostrar con base en la
teoria, las entrevistas realizadas y estudios empiricos adelantados sobre el particular por

diferentes autores que las empresas de bienes raices aplican el método del valor
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razonable a sus propiedades de inversién y la mayoria de las evaluaciones se realizan

utilizando modelos de flujos de caja descontados.

En la investigacion se destaca que los principales atributos que debe contener la
informacion financiera para que sea util son la relevancia y fiabilidad en distinto grado
dando preponderancia a la relevancia.

Relevancia

El objetivo primordial de la informacién financiera es entregar informacién util a los
inversores y para que esta sea Util debe ser relevante para la toma de decisiones. La
relevancia suele ser el argumento mas utilizado para utilizar el valor razonable para

valorar las inversiones inmobiliarias en el sector inmobiliario.

El valor razonable como modelo de medicién es pertinente por representar la verdadera
realidad econémica, que se considera de utilidad para los inversionistas. Con el fin de ser
una base de medicién util, el valor razonable debe hacer referencia a los precios de

mercado - directa o indirectamente al menos.

La aplicacién del valor razonable a las propiedades de inversion contribuye a la
pertinencia en los estados financieros, y por lo tanto afecta a la imagen justa y verdadera
positivamente. Esta conclusion se basa en parte en la existencia de un vinculo que existe
entre el valor razonable y el precio de las acciones, y que el valor razonable es muy
pertinente como una base para la toma de decisiones. Los inversores, que son los
principales usuarios de la informacion de los estados financieros pueden, por ejemplo,
obtener los valores actuales de las propiedades directamente en el balance de situacién y
asi tomar decisiones rapidas. Por esta razon, el valor razonable de las propiedades de
inversion es relevante cumpliendo con una caracteristica muy importante de la imagen

verdadera y justa para que la informacién financiera sea (til.

IASB ha requerido un mayor uso de las mediciones hechas a valor razonable en los
estados financieros porque percibe que esa informacion es mas relevante para los

inversores y los acreedores de la informacion que los costos histéricos. Estas medidas
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reflejan mejor la situacién financiera actual de las entidades informantes y facilitan la
evaluacién de su desempefio pasado y las perspectivas futuras. A este respecto, el IASB
no acepta la opinion de que la fiabilidad debe pesar mas que la relevancia para las

mediciones en los estados financieros.

Fiabilidad

La fiabilidad del valor razonable de las propiedades de inversion presenta deficiencias por
varias razones, resultando en un impacto negativo sobre la imagen verdadera y justa.
Entre otras cosas, el valor razonable es un valor tedrico, que afecta los resultados, es
demasiado volatil y puede ser influenciado por la subjetividad de la administracion cuando
es recompensada por parametros de rendimiento causando una voluntad de informar
altos ingresos que también afecta a la fiabilidad de la valoracién. La fiabilidad se ve
afectada negativamente en tiempos de crisis cuando nuevos supuestos hay que
considerar y que son dificiles de determinar. Los valores razonables se caracterizan
también por una incertidumbre generalmente percibida con un margen de error de + 10%,
aungue los resultados reales han demostrado que el margen de error puede ser de hasta
+ 20%.

Las ganancias y pérdidas no realizadas procedentes de las variaciones en el valor
razonable de las propiedades de inversién pueden significar que se repartan dividendos
con suficiente antelacion sin haber obtenido el flujo de caja. Por otra parte, existe una
subjetividad en la estimacién del valor razonable que abre un espacio para la
manipulacién con los resultados. Los valores razonables pueden ser poco fiables debido a
errores en la medicién o en la entrada de datos para realizar la medicién, adicionalmente
las mediciones del valor razonable pueden ser derivadas de modelos que contienen
supuestos, hipétesis que requieren insumos (tales como ingresos, gastos o previsiones de

tesoreria que son sujetos de errores por si mismos en la medicion).

Este error genera una gran incertidumbre en el valor de una propiedad y demuestra una
vez mas las deficiencias de la fiabilidad de la contabilidad a valor razonable de las
propiedades de inversion. Por otra parte no existe mas que una recomendacion en la NIC

40, para que la medicion hecha a valor razonable sea realizada externamente, lo que
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significa que las empresas pueden optar por evaluar internamente. Por lo tanto se pone
en peligro la fiabilidad de los valores por efectos de la subjetividad que acompana la

estimacion.

Reflejar los cambios del valor razonable en el estado de pérdidas y ganancias como un
item operativo incrementa la volatilidad del resultado, mientras que no necesariamente
refleja el rendimiento del negocio. Las propiedades de inversion en las compafiias de
bienes raices es un negocio a largo plazo, por tanto los cambios afio tras afio en el valor

del activo reflejado en el estado de resultados no es un buen indicador para la medicion.

La 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 las
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.

Como consta en el estudio gran parte del debate se ha centrado en los atributos
esenciales que conforman la vision verdadera y justa (Relevancia y Fiabilidad) y esto ha
significado que se haya fallecido a costa de otros atributos que no son esenciales para
gue la informacion sea Ut a los inversores como son la Comparabilidad,

Comprensibilidad, Verificabilidad y Oportunidad.

Comparabilidad

Todas las compafiias de bienes raices que son auditados por los encuestados en el
estudio utiliza el método de flujo de caja asi como de todas las compafiias incluidas en el
estudio realizado por Ernst& Young. Esto significa que la comparabilidad de las
propiedades aumenta, y que la verdadera imagen se ve reforzada o mejorada al usar un
método, comun de valoracion, sin embargo ese método de valoracion presenta ciertas
consideraciones gue reducen de manera importante esa comparabilidad como es la forma
de estimar los flujos de caja futuros, la variabilidad sobre esos flujos, la tasa de descuento
utilizada, la inflacion esperada y todas las hipétesis que se consideran en el modelo y que
varian de un valuador a otro y en consecuencia de una organizacion a otra. Asi como la

reserva de los supuestos e hipoétesis subyacentes en el modelo, y el grado de
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revelaciones sobre el valor razonable que pueden variar entre las empresas de bienes

raices.

En la préactica la valoracién de las propiedades de inversion esta influenciada por

costumbres nacionales que complican aiin mas la consecucion de valores comparables.

Sin embargo la utilidad de la informacién se mantiene cuando la informacion es relevante

y fielmente representada aunque no siempre sea comparable.

Comprensibilidad

El valor razonable aplicable a las propiedades de inversion afecta positivamente la
comprensibilidad hacia los lectores de los estados financieros que son experimentados
puesto que estos serian capaces de comprender el contenido cuando ellos tienen el
conocimiento que IASB requiere de un lector. Sin embargo, la contabilidad a valor
razonable de las propiedades de inversion afecta a la imagen fiel para el lector inexperto
puesto que puede obtener una imagen falsa de la empresa, debido a que el lector
inexperto no tiene suficiente conocimiento, de cémo los cambios de valor afectan los
resultados, con el fin de comprender el contenido de los estados financieros. Mezclar los
ingresos por alquileres con las ganancias o pérdidas por capital no realizado serio confuso

y tal tratamiento contable podria ser desorientador para los inversores inexpertos.

Sin embargo si la comprensibilidad fuera un atributo fundamental para que la informacion
fuera util, se pudiera llegar a concluir que pudiera ser apropiado no presentar en los

estados financieros asuntos complejos inclusive si fueran relevantes y fiables.

Verificabilidad y Oportunidad

Han sido consideradas caracteristicas cualitativas de mejora que son muy deseables pero
individualmente o en forma conjunta no pueden hacer que la informacion sea Util si no es
relevante y no es fiable. La verificabilidad significa que los observadores independientes
debidamente informados pueden corroborar, de que una descripcion particular es fiable.

En el caso de las compafiias del sector inmobiliario, la verificabilidad del (VR) aplicado a



Conclusiones y Recomendaciones 70

las inversiones inmobiliarias no es un problema cuando los mercados estan funcionando,
de lo contrario serd necesario contar con la participacion del auditor para examinar el

proceso de valoracion.

La informacion financiera que es relevante y es fiable puede aun ser util incluso si no es
verificable. La ausencia de verificabilidad no hace que la informacién sea inatil, sin
embargo los inversionistas tendran que contemplar un mayor grado de prudencia al tener
que asumir un mayor riesgo en el sentido de disponer informacion que pueda no reflejar la

representacion fiel de la informacion.

La oportunidad no es tan importante como la imagen verdadera y justa. La informacion es
atil si es relevante y es representacion fiel de lo que se quiere representar. Por el
contrario, la informacién relevante y fiable puede todavia ser (til y sobre todo para

propésitos confirmatorios incluso si no se presenta oportunamente.

Restriccion del costo sobre la utilidad de la informacion

El costo de obtener la informaciébn no es un atributo basico que debe contener la
informacién para que sea Util es una caracteristica del proceso utilizada para proporcionar
informacién util. EI IASB reconoce que el costo de obtener la informacién puede ser una
restriccion al prepararse informacion financiera (til; al valorar las propiedades de inversion
en el sector inmobiliario en empresas cotizantes en Bolsa hay que considerar el cambio
en los sistemas de contabilidad, el incremento de la formacion en torno al valor razonable,
costos relacionados con la obtencién del valor razonable en mercados no activos |,
honorarios de tasadores internos o externos sin embargo esto no es considerado como
limitacién para obtener informacién relevante puesto que el componente mas significativo
del activo real en estas empresas esta representado en inversiones inmobiliarias donde
prevalece la relevancia de la informacién. Los costos mencionados anteriormente estan

siendo asumidos por un esfuerzo de obtener informacién relevante. .
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¢Como el Valor Razonable de las propiedades de inversion afecta la vision

verdaderay justa de lainformacion de las compafiias inmobiliarias ?

El objetivo del presente trabajo fue analizar como el valor razonable de las propiedades
de inversion afecta la visibn verdadera y justa de la informacién de las compafias

inmobiliarias.

Este estudio ha demostrado que la aplicacion del valor razonable a las propiedades de
inversion en el sector inmobiliario afecta la imagen verdadera y justa (relevancia y
fiabilidad) de la informacion de las compafiias inmobiliarias en forma positiva y negativa.
El valor razonable tiene un efecto positivo para la vision justa y verdadera principalmente

por contribuir con relevancia y comprensibilidad.

Al utilizar el (VR) como método de valoracion la informacién presenta el valor actual de
los flujos de caja que se prevén para el futuro siendo relevante esta informacién para los
accionistas, Asi mismo dado que los inversionistas son los principales usuarios de la
informacién que proveen los estados financieros se parte de la presuncion que el valor

razonable es comprensible y afectan a la imagen verdadera en forma positiva.

El método de valoracién tiene un impacto negativo en la imagen verdadera y justa por
deficiencias generalizadas en la fiabilidad. Estas deficiencias son particularmente notables
cuando se utiliza el método de flujo de efectivo, que es el método que cominmente en la
practica usan las empresas de bienes raices; puesto que los siguientes factores influyen:
la incertidumbre en la valoracion, inclusién de ganancias y pérdidas no realizadas en el
estado de resultados, la subjetividad y los incentivos a la administracion cuando esta es

recompensada por parametros de rendimiento y errores de calculo en la valoracion.

Sin embargo para minimizar el riesgo de los factores que reducen la fiabilidad de la
informacion se debe recurrir a las auditorias puesto que estas proporcionan un alto grado
de confiabilidad en que la informacion presenta la imagen verdadera y justa de la
compainiia; Es evidente que el modelo del (VR) aboca a que la auditoria se vea forzada a
ser una comprobacién de valores, ya sea obtenidos de un mercado o bien emanados de

algun modelo de valoracion, asi mismo considerar la contratacién de tasadores expertos
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independientes para la valoracion de las inversiones inmobiliarias para asi aumentar la

fiabilidad de las valoraciones.

Al considerar que el (VR) aplicado a las propiedades de inversion cumple con los criterios
de relevancia y fiabilidad podemos concluir que la informacion financiera se ha vuelto mas
atil a los inversores de las empresas del sector inmobiliario a raiz de la introduccion de la
NIC 40 al aceptar como modelo de valoracion el Valor Razonable con cambios en el
Estado de Resultados.

5.2 Recomendaciones

¢,Como se puede mejorar el valor razonable a fin de mejorar la
imagen fiel?

A partir del andlisis, se pueden sacar conclusiones con respecto a como la verdadera
imagen se puede mejorar. Esto puede conseguirse mediante medidas que tiendan a
mejorar el valor razonable de las propiedades de inversién. La fiabilidad del valor
razonable puede ser mejorada por la NIC 40 regulando que la valoracion de las
propiedades de inversion se haga externamente, mediante el desarrollo de requisitos de
revelacion en la NIC 40, donde la comprensibilidad, confiabilidad y comparabilidad se
vean fortalecidas. Los auditores también pueden mejorar la confiabilidad al poseer un
buen conocimiento del procedimiento de valoracion, evaluacién y realizar una revision
cuidadosa de la competencia interna y tener en cuenta que los supuestos que subyacen a

la valoracion pueden ser influenciados por la administracion.

El valor razonable de las propiedades de inversion afecta a las caracteristicas cualitativas

de la informacion

¢,Por qué estudiar algo obvio?

Varios autores (Bengtsson, 2008; Landsman, 2007) son de la opinibn de que la
contabilidad a valor razonable contribuye a una imagen real de una empresa,

principalmente porque el método aporta relevancia en la contabilidad. Esto también se
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discutio en la discusién del problema sobre la utilidad del valor razonable. ¢Por qué es
interesante estudiar si el valor razonable obviamente contribuye a la fiabilidad?. Es
interesante estudiar que la relevancia no es el Unico factor en el que se basa la imagen

verdadera.

Entre otras cosas, hay un problema muy grande con la fiabilidad que también subyace en
los debates de hoy que existen en torno al valor razonable y es si este método es
adecuado para las propiedades de inversion. El problema de la fiabilidad también se
centra en que los cambios de valor, que no incluyen dinero en efectivo, afectan los

resultados sin restricciones (Bengtsson, 2009).

Con respecto a lo anterior se plantea como alternativa que los cambios de valor en la
aplicacion a las propiedades de inversion se lleven al patrimonio con restricciones, esta
opcion permitiria por lo menos reducir las incertidumbres, debates que existen en la

actualidad en torno al valor razonable y mantener el principio de prudencia.

¢Es larelevancia mas importante que la fiabilidad?

Desde que las compafias de bienes raices pueden optar por presentar sus propiedades a
su valor razonable o el costo, implica que las empresas hagan una eleccion entre la
relevancia y la fiabilidad. El uso del valor razonable en los estados financieros ofrece a las
partes interesadas informacién pertinente para la toma de decisiones al proporcionar los
valores actuales. En el estudio se ha encontrado que la contabilidad a valor razonable
contribuye a la relevancia y por ello afectan positivamente a la imagen verdadera. Sin
embargo existen deficiencias contables del valor razonable que tienen impacto en la
fiabilidad. Con el fin de lograr una buena precision en la informacién sobre las
propiedades de inversion la opcién del valor razonable puede ser utilizada en lugar del
costo (Nordlund & Persson, 2003).

Este método proporciona sin embargo que haya lugar para la relevancia que se considera
gue es importante en la valoracién de las propiedades de inversion. Por esta razén, no se
defiende un método de contabilidad que anualmente reduce el valor de una propiedad sin
tener en cuenta las condiciones del mercado, como es el considerar que el valor de la

propiedad aumenta con el tiempo.
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Por estas razones, la contabilidad a valor razonable que es el método preferido por
excelencia por las compafiias de bienes raices es preferible a un modelo de costo. Esto
también puede tener que ver con el hecho que desean ofrecer a los accionistas, que son
los principales usuarios de la informacioén financiera, informacion pertinente para la toma
de decisiones; asi las cosas la pertinencia puede considerarse, por lo tanto, mas
importante que la fiabilidad.

¢Pueden las medidas no financieras mejorar la fiabilidad?

Un problema que se discutié relacionado con la falta de fiabilidad es el deseo de la
administracion para afectar los ingresos y los valores de la propiedad (Bengtsson, 2008).
Este deseo se basa en el hecho que su remuneracion se soporta en indicadores de
desempeiio que son mediciones del resultado. Dado que algunos de los encuestados en
el estudio opinaron que la administracion debe ser recompensada en funcién de otros
parametros, se discute, por lo tanto, si la compensacién se basara en mediciones no
financieras del resultado, se presume se reduciria el incentivo de la gerencia de querer
afectar los valores de propiedad. Esto a pesar de que las medidas no financieras son mas
atiles de conformidad con lIttner, Larcker y Rajan (1997) en las empresas con una
estrategia centrada en la innovacién. Las compafiias de bienes raices no son
necesariamente innovadoras, pero tienen una gran necesidad de cambio; esta solucion
podria reducir ain mas el debate sobre el valor razonable, asi como mejorar la fiabilidad y

por lo tanto la verdadera imagen.

Impacto del método en el estudio

Las criticas se pueden esgrimir contra el método de aplicacion de las entrevistas
cualitativas. Dos de las cuatro entrevistas se llevaron a cabo por skype que Bryman,
(2008) cree que es menos adecuado cuando una entrevista contiene muchas preguntas
abiertas. El resultado es cierto, sin embargo, se demuestra no estar enteramente de
acuerdo con Bryman, (2008) por la observacion de una de los dos entrevistas por skype
gue fue tan amplia como las entrevistas personales. Sin embargo, una encuesta por
skype confirmé la posicion de Bryman, (2008) puesto que el debate en esta fue méas

CcoNciso.
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A. Anexo: Guia para la entrevista

General

¢,Cuanto tiempo ha trabajado como contador publico, y con el valor razonable?
¢Puede dar ejemplos de las propiedades inmobiliarias que estadn trabajando en la
presentacion de sus propiedades de inversion a valor razonable?

Método de valoracion

¢, Qué métodos utilizan para la valuacién de bienes raices? (Método del mercado u otro

tipo de valoracion).
Valoracioén interna

¢, Qué ventajas le ve?

¢, Qué desventajas le ve?

Valoracion externa

¢ Qué ventajas le ve?

¢ Qué desventajas le ve?
El papel del auditor

¢Como se puede revisar el proceso de valoracion? (recoleccion de la evidencia de

auditoria, evaluacion de hipétesis y los subyacentes).

¢ Toma usted la ayuda de un experto en valoracion en la revision? En caso afirmativo,

¢cuando? ¢ Por qué?
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¢ Entiende usted que la auditoria de los estados financieros se ha visto afectada por los
informes de las empresas a valor razonable de las propiedades de inversién? Si es asi,
¢de qué manera?

¢, Qué esta causando un error de calculo por lo general en las valoraciones?

¢, Qué pasa si se descubre que la valoracion esta subestimada o sobreestimada?

¢, Hay algun "nivel de aceptacion” en el que la valoracion puede terminar?

El valor razonable

¢, Cudles son los beneficios para las empresas que valoran las propiedades de inversion a

valor razonable?

¢ Qué desventajas hay?

Imagen fiel

¢, Qué significa el principio de imagen fiel para usted?

¢, Con gué frecuencia usted cree que las propiedades deben ser evaluadas para dar a la

empresa una imagen precisa posible?

¢,Cree usted que la contabilidad a valor razonable refleja una imagen real de una

empresa?
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B. Anexo: Empirismo

El presente adjunto describe el material que surgié durante las entrevistas con los cuatro
auditores y el experto en valoracién. Cada seccidbn comienza con una breve presentacion
de la empresa de contabilidad y de las personas que participaron en las entrevistas.

Ademas, la informacion extraida de las areas que se discutieron durante las entrevistas.

El concepto de negocio de PWC es desarrollar e implementar la auditoria, asesoria
contable y financiera. Esto es a fin de que las empresas sean capaces de sentir seguridad
y lograr crecimiento de valor. En PWC se contacté a un contador publico autorizado que
ha trabajado con valoracion del valor razonable bajo NIC 40 desde que el estandar se
presentd en la UE en el afio 2005. Su cliente es un grupo conformado por cinco

empresas.
1.1 Método de valoracioéon

El grupo inmobiliario de empresas auditadas por PWC utiliza un modelo de flujo de
efectivo. El modelo esta basado en diversos parametros, como el rendimiento, las tasas
de inflacién esperadas, impuesto sobre la propiedad, ingresos por alquiler, gastos de

operacién, mantenimiento y un valor residual que se calcula después de diez afios.

El auditor en PWC considera que el modelo de flujo de efectivo es el método de
valoracién que suele ser mas utilizado. Esto no significa que el método de precio de
mercado no sea utilizable, en su lugar se utiliza como punto de referencia, es decir que el
modelo se compara con las transacciones en el mercado. El rendimiento que se utiliza en
el modelo de valoracion puede, compararse con el rendimiento en la venta de una

propiedad.
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1.2 Valoraciéon interna

El modelo de valoracién que el grupo utiliza es un modelo de flujo de efectivo interno, lo
cual significa que tienen experiencia interna para llevar a cabo la valoraciéon. El auditor de
PWC considera que es bueno que las empresas tengan tasadores internos para realizar
las valoraciones, asumiendo que son competentes y tienen una comprensiéon de lo que
impulsa el valor. El experto en valoracién considera que la valuacién a valor de mercado
€S un poco subjetiva, especialmente cuando la valoracion se realiza internamente.
Cuando la medicion se realiza sélo internamente, dice que es importante la auditoria de
estos valores y las hipotesis formuladas para mostrarlos en los informes, para que el

lector sea capaz de realizar una evaluacion de los riesgos.

1.3 Valoracion externa

El grupo de auditoria de valoracion de PWC asume ayuda externa con el fin de asegurar
la calidad de su propia valoracion interna cada afio en un programa regular. El auditor
sefiala que la asistencia externa es prestada por tasadores certificados en valoracion
inmobiliaria. El auditor indica también que a menudo la valoracién interna del grupo tiende
a estar por debajo de la valoracion externa "para estar en el lado seguro”. El grupo de
expertos recurre a expertos externos, principalmente para comparar y asegurar que los
supuestos internos estan al mismo nivel que los supuestos externos cubriendo entre un 5
- 10% de la cartera de propiedades. Ademas, hay una valoracion externa a lo largo del

afo, y no especificamente en la fecha de cierre.

PWC cree que podria ser una ventaja para la valoraciéon que la evaluacion externa fuese
hecha en el final, sin embargo, esto no seria posible en el tiempo. En lugar de eso,
deberia considerarse la valoracion interna al final, porque la evaluacion externa se realiza
de forma continua durante el afio, y una amplia base de conocimientos interna se esta
creando en torno al valor. También considera que la ausencia de evaluacion externa al
final no es una desventaja cuando lo principal es que la valoracion se lleve a cabo, y que

los inversores son conscientes del hecho de que esta no sucede.
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Por otra parte, los inversores en estas empresas son conscientes de que el mercado todo
el tiempo es cambiante. El beneficio principal de la valoracion interna con el uso de un
tasador experto es que es una garantia de calidad tanto para la empresa como para los
auditores; debido a que un tasador externo es una parte independiente. En la actualidad
no existe ningun requisito para que las empresas inmobiliarias utilicen valuadores
externos. El auditor no cree que esto afecte la credibilidad de la empresa, puesto que los
terceros no piensan en si la valoracion se ha llevado a cabo internamente o externamente.
Las empresas que soélo valoran sus propiedades internamente tienen, por tanto, la
capacidad de agregar sus propios parametros, que estdn aumentando la subjetividad.
Para estas empresas, sin embargo, es esta una forma de ahorrar dinero ya, que es

costoso contratar tasadores externos.

1.4 El papel del auditor

El auditor explica que el papel del auditor es contribuir a garantizar la calidad del modelo
de valoracién y para ayudar a establecer algunos parametros, como la rentabilidad
exigida. Los auditores también evallan la exactitud del modelo y a menudo utilizan sus
tasadores de valoracién internos para evaluar las hip6tesis formuladas en la valoracion.
Ademas, la auditoria de una valoracién consta de dos partes, procesos y sistemas. La
auditoria de procesos implica una revision a los parametros tales como la inflacion, el
interés y los impuestos. Los supuestos que subyacen a estos parametros son discutidos
con especialistas y tasadores externos. También se cuestiona la razén de que el valor

aumente o disminuya cuando la propiedad parece ser idéntica.

Esta discusién es por lo tanto parte de la revision de la auditoria. El valor (punto de
referencia), se compara entonces con las transacciones realizadas, es decir que el valor
se compara con valores de ventas en la localidad. Auditoria del sistema significa verificar
que los datos que la persona ha puesto en él sistema han sido correctamente
introducidos. La auditoria también incluye revisar que el sistema ha realizado

correctamente los calculos.

Cuando un error de calculo se detecta por PWC cuando se examina la valoracion de una

propiedad de un cliente normalmente no se modifica su valor, pero en su lugar se da un
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debate en curso entre los auditores y la empresa. Un error de célculo que ha sido
calculado internamente es principalmente debido a que la empresa ha utilizado un % de
bajo rendimiento y reportado bajos costos (estos se han activado en lugar de haberlos
registrado en gasto). Esto significa que las empresas sobreestiman sus propias
habilidades, para mantener los valores. Segun el experto en valoracion, siempre existe un

margen de error en las valoraciones, y proporcionan un porcentaje de + 2 - 3%

El auditor en PWC considera que la introduccion de la valoracién y contabilizacion a valor
razonable da lugar a una revision mas completa. Por ejemplo, la evaluacién de riesgos y
supuestos ha aumentado. Afirma que era mucho mas facil cuando los bienes utilizados

estaban valorados al costo menos la depreciacion contable.

1.5 Valor razonable

El auditor de PWC considera que es dificil para las empresas con propiedades de
inversién tener en cuenta para el valor razonable cuando los valores de estos fluctian
mucho. Los cambios de valor también afectan los resultados y el capital, lo que a su vez
afecta los fondos distribuibles especialmente cuando la economia esta en recesion. El
auditor cree que existe por lo tanto una disposicion integrada de las empresas para
mantener los valores. Cuando el mercado baja, las empresas muestran peores
resultados, pero cuando sube los valores también se ajustan hacia arriba que permiten a
las empresas tomar mas préstamos que luego podran distribuir. El auditor también
considera que existe una incertidumbre general en los modelos de valoracién porque el
mercado de bienes raices histéricamente es muy fluctuante. Esto lo dice porque los

modelos se basan en suposiciones.

El auditor considera que la introduccion de las NIC / NIIF y el uso cada vez mayor del
valor razonable, ha contribuido a un mayor costo para las empresas, tanto en el
procedimiento de valoracion como en el proceso de auditoria que es mucho mas extenso
y mas dificil. A pesar de estas desventajas el auditor encuentra que el valor razonable da
una imagen mas precisa, y el lector puede encontrar facilmente el valor de mercado de la

propiedad en el estado de posicion financiera.
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Para dar una visibn mas precisa del valor razonable se deben disefiar directrices para
hacer méas preciso este tipo de valoracion. La razén de que esto ocurra es que las
personas que valoran externamente tiene una idea de qué valor real se tiene, y aquellos
que valoran internamente tienen una opinion. El auditor propone por ejemplo que
deberian existir directrices acerca de tomar los servicios de tasadores externos cada tres
afos, dado que no existen directrices para hacer una valoracion mas objetiva y mas

fiable.

1.6 Imagen fiel

El experto en valoraciéon vy el auditor de PWC tienen una idea similar de lo que es el
principio de una verdadera imagen y justa. Afirman que las sociedades cotizadas en los
mercados de valores tiene accionistas externos, contribuyentes (empresas municipales) o
inversores. Para ello, es importante que la informacion financiera de las empresas sea
verdadera con el fin de poder evaluar los riesgos de una inversion. El valor razonable es
también la mas interesante para los inversores y también muestra lo mejor desde un
punto de vista de una imagen fiel. Sin embargo, argumentan que esto requiere que la
administracion de cada empresa no deba ser recompensada sobre la base de

determinados parametros que pueden impedir esto.

El auditor también es de la opinién que la contabilidad a valor razonable es mas precisa
que la contabilidad al costo, y creen que el marco regulatorio de las NIC / NIIF esta cerca
de como puede usted conseguir una imagen verdadera. Sin embargo, el auditor establece
que siempre habra una diferencia en la percepcion del valor entre el precio de compray el
valor razonable reportado. Para el vendedor de la propiedad quizas el valor sea mayor al

valor razonable y para el comprador lo contrario.

Para que la contabilidad a valor razonable muestre una imagen mas precisa de la
empresa el auditor propone que la valoracion debe ser continua, incluso cuando hay
indicios de que algo estd ocurriendo en el mercado. Ademas, la valoracion debe ser

actualizada antes de cada informe trimestral.



B. Anexo: Empirismo 82

2. Ernst & Young

Ernst & Young se cuenta como una de las firmas de contadores importantes a nivel
mundial. Su idea es asegurar la calidad de la informacién financiera y ser un lider en
auditoria, asesoramiento fiscal, asesoria de negocios, transacciones y asesoria. Ademas
de esta oferta la compafiia también proporciona apoyo y asesoramiento en la gestion de
riesgos, seguridad informatica, y econdmica y gestion del rendimiento.

Se tuvo la posibilidad en Ernst & Young de entrevistar a un contador publico con méas de
20 afnos de ejercicio profesional, quien ha trabajado con valor razonable desde que las
NIC / NIIF fueron introducidas en la UE desde el 2005.

2.1 Método de Valoracion

El auditor en Ernst & Young indica que todas las empresas inmobiliarias que auditan
utilizan cominmente el modelo de flujo de efectivo. La razon por la que el método de
mercado no es tan Util es porque se supone que dos propiedades similares disponibles
en la misma ubicacion se comparan entre si lo que rara vez sucede. Al utilizar en la
estimacion de la valoracion el enfoque de mercado se tiene una ayuda que corresponde a
las ventas pasadas en el mercado. El auditor considera que la rentabilidad como parte del

modelo de flujo de efectivo se compara con la requerida sobre las ventas realizadas.
2.2 Valoracién interna

De acuerdo con el auditor las empresas de bienes raices no tienen realmente modelos
internos. Lo que hacen es que concilian los requisitos de rendimiento de los valuadores
externos, quienes tienen un mejor contacto con el suelo que lo que tienen los tasadores
internos. Ademas, se realiza una valoracion interna para cada uno de los estados
financieros que se presentan trimestralmente y cuando toda la cartera de propiedades es

valorada en toda la compafiia.
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El auditor de Ernst & Young indica que puede haber desventajas al realizar la valoracién
de sus carteras de forma interna. Por ejemplo, él dice que la gestion puede tener un
incentivo para ajustar los valores a su favor, tales como el ajuste de los valores de
apalancamiento. Sin embargo, opina que la ventaja de la evaluacion interna es que los
que manejan la valoracion estan familiarizados con la propiedad, a diferencia de los

peritos externos que son ajenos a ellas.

2.3 Valoracion externa

Las compainiias de bienes raices que son auditadas por Ernst & Young utilizan tasadores
externos por ejemplo, con el fin de conocerla la rentabilidad exigida. Estos valores se
utilizan en alrededor del 25% de la cartera de inmuebles, con el fin de comprobar que la
valoracion interna no difieren demasiado de la externa. La razén de utilizar tasadores
externos es debido al hecho que tienen un mejor acceso al mercado y mas experiencia en
el campo. Esto imprime un sello de calidad porque en cierta medida respalda la valoracion
interna. Después de comparar las valoraciones internas con las externas si surgen

diferencias estas causas se analizan y discuten.

2.4 El papel del auditor

La revision del proceso de valoracién del auditor se realiza de la misma manera,
independientemente de si la valoracion se ha realizado internamente o externamente.
Ellos analizan la informacion contenida en los modelos y si los supuestos que subyacen
en el desarrollo futuro son razonables, tales como el rendimiento. Ernst & Young esta
trabajando con varias compafiias, lo que permite incluso que pueden comparar los
resultados entre empresas y ver las diferencias entre ellos. Por ejemplo, si una propiedad
se espera que genere ingresos por alquiler de 100 millones en cuatro afios, pero solo
consigue generar 25 millones el resultado es investigado y se evalla la razonabilidad de
los factores que han surgido durante el periodo, como principales cambios o falta de los

mismos.

Ademas Ernst & Young utiliza un programa de auditoria para el examen general del

proceso de valoracion. También hace uso de tasadores certificados internos que
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contemplan en sus evaluaciones un rango de valores obtenidos de las grandes empresas

(especialmente publicas) que consideran tanto a asesores internos como externos.

El auditor sefiala ademas que un error de calculo de la propiedad ocurre raramente.
Cuando el examina los valores da a las empresas un "margen de tolerancia” de + 10%,
gue es aceptable. De acuerdo con el auditor el nivel de tolerancia se calcula basado en el
capital de la propia empresa, es decir, si el capital es bajo el nivel de tolerancia también
es menor. Si existe una calificacion inferior al limite se discute este tema con la empresa

gue se audita.

Si la valoracion excede el nivel de tolerancia, hay un riesgo de que el auditor no firme la
opinion. En raros casos se da un error de célculo, sin embargo, se describe un caso en el
gue pas6. La compafiia incursiono en el mercado bursétil y un valorador externo habia
valorado las propiedades de la empresa en 300 millones, mientras que los valuadores
certificados de Ernst & Young valoraron las propiedades en 158 millones de ddlares. La
razén por la que las propiedades estaban valoradas en 300 millones fue debido a que la
empresa incluyo en sus calculos un detallado plan de desarrollo que se esperaria
generara flujos de efectivo futuros. Ernst & Young considero que esto no podia
probarse con certeza y por lo tanto valoro las propiedades a un valor inferior, sin embargo

esa diferencia no se consider6 que fuera significativa, debido al tamafio y al patrimonio.

Con la introduccion de las NIC / NIIF, segun el auditor como resultado de la revisiéon se
incluye ahora una evaluacion mas exhaustiva de la razonabilidad de los supuestos de la
compafiia con respecto a la valoracion. Esto ha hecho que la revision sea mas a fondo

que antes cuando las propiedades se informaban al costo menos la depreciacion.

2.5 Valor razonable

El auditor en Ernst & Young considera que existen grandes ventajas en la medicién y
reconocimiento a valor razonable. Lo explica con un ejemplo relacionado con una
empresa inmobiliaria cotizada. Esta tenia valoradas las propiedades a su costo historico
menos depreciacién por valor de 300 millones de délares, mientras que el valor de

mercado de estos fue de tres millones de dolares. La compaifiia informo sus propiedades
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por valor de mercado y esto era mas preciso que el costo histérico menos la depreciacion.
El auditor concluye que el valor razonable proporciona una mejor imagen para los

inversores en la evaluacion de la posicién de la empresa.

Las recientes crisis financieras han revelado también varias desventajas del valor
razonable. El auditor ha tomado nota de esto y decir que el valor real es en realidad un
valor tedrico que esta vigente a la fecha del balance, y no mas tarde de dos horas. Por
esto, el que el valor razonable es un discurso tedrico a la vez que se basa en ciertas
suposiciones que esta en constante cambio. Debido a esto, existe una incertidumbre
sobre el valor razonable. Ademas, el auditor cree que siempre hay un riesgo de que los
lideres de los negocios estén tratando de controlar los valores.

2.6 Vision verdaderay justa

El auditor en Ernst & Young considera que una imagen verdadera y justa implica que los
informes financieros de la empresa den una comprension razonable del negocio, los
resultados de sus operaciones y su situacion financiera. Adicionalmente la informacion
debe ser transparente, y que el lector puede ver facilimente cémo los valores han sido
tratados y producidos. Los informes también deben ser preparados de acuerdo con los

Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.

El auditor considera que el valor razonable en la situacién actual es la forma mas precisa
de representar las propiedades de inversiéon. Para que este método de valoracion de una
vision mas precisa se debe hacer una valoracion de la propiedad interna alrededor de
cuatro veces por afio, asi como una evaluacién externa una vez al afio. Esto es
importante cuando las empresas que se listan en la bolsa tienen una particular
responsabilidad con sus grupos de interés. Ademas el auditor considera que es
importante que la empresa trabaje con la integridad de la administracion, con el fin de

reducir la evaluacion subjetiva y los supuestos.
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3. Deloitte

Deloitte se incluye entre las cuatro firmas de auditoria mas grandes del mundo. Sus
areas de negocio se dividen en auditoria, contabilidad, impuestos, consultoria y gestion de
riesgos .El autor recibié de Deloitte la oportunidad de entrevistar a un auditor autorizado
desde hace 17 afios. El auditor ha trabajado con la auditoria a compafias de bienes
raices desde 1998 y la transicion a las NIC/NIIF en el 2005, y ha continuado trabajando
con la contabilidad del valor razonable de las propiedades de inversion. La entrevista se
realizé por skype.

3.1. Método de valoracion

El auditor de la empresa de auditoria Deloitte utiliza un modelo basado en el flujo para
calcular el valor de las propiedades. Este se basa en el excedente de explotacion anual
en relacion con las tasas de rendimiento disponibles en el mercado, lo que resulta en un
valor residual y un costo de capital. El auditor explica ademas que la mayoria de métodos
de valoracién ahora tienen un elemento de variedad donde todos los modelos obtienen
informacion del mercado. Sin embargo, la informacién que se recopila consta de

diferentes parametros en funcion de como el modelo esté construido.

3.2 Evaluacioén interna

El auditor de Deloitte trabaja con la ayuda de asesoramiento técnico interno para la
valoracion de bienes. El dice que la valoracion se origind en Inglaterra, donde las
valoraciones se realizan generalmente externamente. Esto también empez6 con otras
empresas en la UE con la introduccion de las NIC / NIIF en el 2005, pero la mayoria de
estas empresas han cambiado a valorar sus propiedades con los modelos internos de

valoracion.

Este auditor sefiala que es fundamental porque son los valuadores internos los que tienen
la mejor comprension de lo que vale la propiedad, esto es debido a que conocen todos los

costos inherentes a la propiedad. Muchas empresas optan por permitir que un tasador
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externo valore una pequefia porcion de toda la cartera de propiedades a fin de conciliar
las valoraciones internas y determinar si son razonables y actualizadas. El auditor
considera que, dado que los modelos internos de valoracion se basan en algunos datos

del mercado, o se comprueba con el mercado, la valoracioén interna es fiable.

El auditor considera que es importante contar con valores internos cuando las empresas
tienen la oportunidad de introducir las ventas potenciales e inversiones importantes para
saber lo que la cartera de bienes raices sin que sea necesaria una valoracion externa. Sin
embargo, puede ser riesgoso para la empresa poner demasiado énfasis en los valores
internos. Esto puede conducir a que una valoracién no refleje el valor razonable debido a
que los valuadores internos no cuenten con la informacién sobre las condiciones del

mercado.

El auditor también considera que hay un riesgo de que la gerencia influya en como se
calcula la valoracién, esto seria capaz de generar un valor incorrecto en el valor de la
propiedad. Se compara esto con la inclusién del sentimiento en la valoracién de la
propiedad ocupada por su duefio lo que se traduce en la subjetividad del valor en lugar de
la objetividad. Por lo tanto es importante comparar la percepcion interna con la percepcion

del mercado del valor razonable de la propiedad.

3.3 Valoracion externa

El auditor en Deloitte explica que hay diferentes maneras de llevar a cabo las valuaciones
externas. Un tipo de evaluacion externa es la llamada "evaluacion de escritorio".
Informacion sobre la propiedad se envia a través de la compafiia de bienes raices y luego
es utilizada por el evaluador externo en la valoracién. Otro tipo de evaluacion externa es
la "valoracion fisica". El tasador inspecciona la propiedad fisicamente para realizar una

evaluaciéon mas completa.

El auditor sefial6 que en la preparacion de los estados financieros que incluyen la
valoracion de una cartera completa de todo generalmente se realiza a "valores de
escritorio." El riesgo de esto es que la informacion enviada al tasador externo no esté

completa y por lo tanto se pueda afectar la valoracion final. Por lo tanto se requiere una
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estrecha cooperacion entre la empresa de bienes raices y el tasador externo para realizar

la valoracion lo méas precisa posible.

Una de las principales ventajas de valores externos es que el tasador tiene una mejor
comprension del mercado que la empresa en cuestion y sigue a diario las transacciones
en el mercado. Ademas, cree que la ayuda externa elimina el riesgo del efecto del “valor
sentimental” es decir, las opiniones y sentimientos personales son incluidos en el modelo.
El también cree que la evaluacion externa del modelo interno también da un valor superior

para el lector.

3.4 El papel del auditor

El papel del auditor en la valoracion es revisar toda la estructura del modelo y la forma en
que esta disefiado. Asi mismo se analiza que todos los datos de entrada acerca de los
ingresos y gastos sean objetivos y coherentes y que se carguen de manera completa. Los
rendimientos también se examinan, en funciéon de como las empresas han recopilado la
informacioén, es decir, si este parametro se ha reconciliado con valoraciones externas o

esto se ha calculado internamente.

El examen por lo tanto depende de quién ha llevado a cabo la valoracion. El auditor
también sefiala que es muy importante que la persona que firma la opinién de auditoria
tenga una buena comprension de como la valoracion del bien se ha llevado a cabo. Los
contadores de Deloitte que trabajan con informes de compafiias de bienes raices con
arreglo al valor razonable se someten a una amplia formacién con el fin de obtener una
mejor visién en el proceso de valoracion. Adicionalmente si es necesario Deloitte utiliza

los expertos internos de valoracion, cuando el conocimiento del auditor no es suficiente.

El auditor en Deloitte afirma que un error de calculo en la valoracion de la propiedad
puede estar basado en dos razones diferentes. Una de ellas es que la informacién
introducida en el modelo es incorrecta, lo que puede resultar en un valor final incorrecto.
El auditor sefala que a menudo esto sucede cuando el inmueble comienza a valorarse a

valor razonable y se carecian de procedimientos y controles para esto. Otra razén por la
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gue un error de calculo puede ocurrir es que los hombres que llevan a cabo la valoracion

tienen una percepcion diferente del valor de la propiedad.

Un evaluador externo no da un valor de la propiedad preciso pero si un valor con un rango
de + 10%. Si el auditor considera que hay un error de célculo en el valor de la propiedad,
esto se somete a discusion con la empresa. Si el auditor y la empresa no se ponen de
acuerdo en el valor, el auditor obtiene la ayuda de un tasador externo.

Debido a que las NIC / NIIF se introdujeron en el afio 2005 en la UE se considera que las
compafias de bienes raices que reportan sus propiedades a valor razonable se ha
incrementado y por tal razén la auditoria ha tenido que considerar en su revision multiples

evaluaciones a los supuestos e hipoétesis.

3.5 Valor razonable

El auditor en Deloitte cree que la ventaja del método de valoracién a valor razonable es
gue proporciona una imagen mas precisa de la empresa que el costo histérico. Explica
gue el valor razonable es importante en relaciébn con los métodos alternativos de
valoracion para determinar si el método es exacto. Sin embargo, hay un problema con el
valor razonable y es que no es facil la valoracion. Esto es importante para informar a los
lectores de las empresas de los informes de compafiias de bienes raices en el sistema
financiero. Las debilidades en el uso del valor razonable pueden ser minimizadas si el

lector entiende la informacion adicional a la valoracion.

A raiz de la reciente crisis financiera, el auditor sefialé desventajas del uso de medicion a
valor razonable. En una recesién se presenta una disminucion neta de ingresos de
explotacion, y también se puede aumentar la tasa de rendimiento debido a que la
compafia quiere mas dinero por su inversion, ya que el riesgo es mayor. El auditor
también considera importante que el lector comprenda que el resultado no es efectivo,
sino méas bien que los valores se basan en estimaciones. De lo contrario, es facil de
obtener una imagen falsa de los informes financieros. La informacion financiera hoy en dia

es mas extensa, y a su vez supone una carga mayor sobre el lector. Un lector experto



B. Anexo: Empirismo 90

puede evaluar y comprender mejor la informacion mientras que una persona inexperta

puede llegar a conclusiones erréneas a partir de los estados financieros.

3.6 Visién verdadera y justa

El auditor en Deloitte explica que el principio de la imagen fiel, en la practica, significa que
si una empresa opta por formas diferentes de dar a conocer un evento o transaccion, la
empresa debe elegir el método que dé al lector la imagen mas precisa de la empresa.
Ademas, si la valoracion de la cartera inmobiliaria se lleva a cabo anualmente la imagen
puede mantenerse correcta. El auditor esta involucrado en la estimacion de los valores
internos de cada informe trimestral que luego son verificados por expertos externos. Esto
significa que se puede mantener la imagen de la empresa. Ademas, cree que es
importante que se provea de una informacion integral con respecto al valor razonable en
los informes y se expliquen los diferentes escenarios y la sensibilidad de analisis
realizados. El cree que es importante desarrollar este trabajo en particular con el fin de
fortalecer la imagen fiel de la empresa.

4. KPMG

KPMG pertenece a una de las firmas de auditoria internacionales mas importante, \"the
Big Four\". KPMG es una de las empresas lider en conocimiento y también una de las
cuatro mayores firmas internacionales de auditoria. Su misién es crear valor para los
clientes, empleados y mercado de capitales, ofreciendo servicios en auditoria, impuestos
y consultoria. En KPMG, se tuvo la oportunidad de conocer a un contador publico con
mas de 20 aflos de experiencia que ha trabajado con el valor razonable de las

propiedades de inversion desde que las NIC / NIIF se introdujeron en la UE en el 2005.

4.1 Método de Valoracion

La compafiia de auditoria KPMG utiliza para valorar las propiedades un modelo de flujo

de caja interno, y es de la opinidon que este es el método general de valoracion para la
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mayoria de las empresas. Un pardmetro, que se incluye en estos modelos es rentabilidad

exigida.

4.2 Valoracioén interna

El auditor de KPMG informa que las compafias que revisa hacen uso de tasadores
internos. Varias empresas de bienes raices tienen filiales en distintos lugares y en cada
localidad se esta trabajando localmente con cada modelo de valoracion. Sin embargo, no
son completamente independientes, porque en cierta medida son controladas por sus

sociedades matrices.

La valoracion interna es continua, pero se lleva a cabo al menos una vez al afio. De
acuerdo con el auditor la ventaja de realizar la valoracion interna es que los que trabajan
con las propiedades tienen mejor conocimiento acerca de ellos. El riesgo de sélo valorar
las propiedades internamente es que se puede dar lugar a una valoracion incorrecta
cuando no se ha comprobado con una valoracién externa. Ademas, existe el riesgo de
que la administracion pueda tener una vision demasiado optimista sobre el valor de las

propiedades.

4.3 Valoracion externa

Las empresas auditadas por el auditor de KPMG utilizan para una determinada parte de la
cartera de inmuebles valuaciones externas para confirmar sus calculos internos. La
opinién del auditor es que las compariias de bienes raices combinan la valoracion interna
con la valoracion externa. La razon de esto es que las compafiias de bienes raices no
quieren valores altos o bajos en relacién con el mercado. De acuerdo con la perspectiva
del auditor, esta es también una confirmacion de que los valores internos son correctos. El
auditor también opina que los tasadores externos a menudo tienen el conocimiento del
mercado en un lugar en particular. Sin embargo, puede ser un inconveniente utilizar
valuadores externos en los casos que son traidos de otros lugares. Esto puede generar
gue los valores sean incorrectos, ya que no tienen un conocimiento completo del mercado

en la localidad.



B. Anexo: Empirismo 92

4.4 El papel del auditor

El auditor de KPMG indica que en un examen de los estados financieros se compara
cémo se han generado las valoraciones internas en relacién con las valoraciones
externas; esto se hace para cada propiedad del total de la cartera de bienes raices. El
auditor sefalé que los casos de discrepancias entre los valores externos y los valores
internos se deben a que los valores que se han determinado internamente también han
incluido el potencial de la propiedad, que los tasadores externos ignoran. Si una diferencia

surge entre la valoracion externa y la interna surge una discusion sobre esto.

El papel del auditor es poner en cuestion los valores proporcionados por las empresas en
los estados financieros. El auditor es de la opinién que la importancia de la evaluacion

externa es que funcione como evidencia de la auditoria y fortalezca la valoracion interna.

4.5 Valor razonable

El auditor considera que el valor razonable es un valor teérico actual en un momento en
particular y puede cambiar en un corto periodo de tiempo, por ejemplo, por el efecto del
cambio en la tasa de interés que puede aumentar o bajar. Esto significa que los valores
de la valoracién de los bienes raices cambia y por tanto el valor que aparece reflejado en
el estado de pérdidas y ganancias y por ende presentar un beneficio ficticio. El auditor
también es de la opinién que el enfoque de costo histérico menos depreciacion puede ser
engafioso. Por otro lado dice que el valor razonable para el accionista es la mejor opcion.
Adicionalmente explica que el valor nunca es completamente exacto y por lo tanto la

contabilidad no puede ser completamente precisa.

4.6 Vision verdadera y justa

El auditor de KPMG dice que una imagen exacta es "... es estar lo mas cercano a la
verdad." Los informes financieros deben contener los menos valores ficticios con el fin de
crear un punto de vista verdadero y justo. El auditor sefial6 que el proceso de auditoria de

KPMG esta impulsado por la imagen precisa. Asimismo, explicé que, a fin de conseguir
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una opinién verdadera y justa, la valoracion interna de las propiedades se lleva a cabo por
lo menos una vez al trimestre y la externa una vez cada seis meses. La evaluacion
externa también debe incluir la valoracién de la mayor parte de las propiedades una vez al
ano.

El explica que "...nunca se puede encontrar un método que es completamente justo." El
costo es correcto porque describe lo que la propiedad en realidad cuesta comprar. Sin
embargo, este método no refleja nada de la estimacion de lo que la propiedad vale en un
momento de la compra, en contraste con el valor razonable. La contabilidad del valor
razonable proporciona una buena estimacion de lo que la cartera de propiedades vale, y
con una valoracién externa como complemento el auditor considera que el valor razonable

probablemente muestran una imagen fiel.

La contabilidad del valor razonable permite a los accionistas ver directamente en los
estados financieros lo que valen las propiedades, lo que contribuye a la imagen correcta.
Esto le da a los accionistas una buena idea de lo que vale la propiedad y por lo tanto no
necesita estar familiarizado con bienes raices y pueden apreciar este valor por si mismos.
El valor razonable hace que el mercado de valores sea mas transparente, y los valores se
reflejen en el precio de la accion. Este método de registro requiere que los inversores
tengan un buen conocimiento de como los estados financieros se leen. El auditor en
KPMG cree, sin embargo, que la mayoria de los inversores que optan por invertir en

bienes raices tienen este conocimiento.

Ademas se debera proporcionar extensas revelaciones sobre el valor razonable con el fin
de fortalecer la imagen fiel. La informacién también contribuye a la transparencia de los
informes. Sin embargo, el auditor cree que existe un riesgo de que las compaifias listadas
no revelen demasiado en los informes cuando los competidores leen la informacion que
se suministra en los informes financieros. Por lo tanto se requiere que las empresas
hagan un balance de la informacion a revelar puesto que los competidores y los

interesados son parte de los informes.
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C. Anexo: Método del flujo de efectivo
descontado

En este anexo se incluye un ejemplo para explicar el método basado en el descuento de
los flujos de efectivo para estimar el valor razonable de las Propiedades de Inversion. El
método de los Flujos de Efectivo Descontados estima los flujos de caja que generara la
propiedad en un futuro para luego descontarlos a una tasa que refleja el costo de capital

aportado.

Este ejemplo es una adaptacion y traduccion libre realizada por la autora y tomada del
Capitulo 26 Valuing real estate NYU Stern School of Bussiness

1. Consideraciones generales

Las nuevas normas internacionales de informacién financiera NIIF proporcionan a los
preparadores de los estados financieros la opcién que permite a una entidad medir las
propiedades de inversion a su valor razonable. El valor razonable se define como “el
precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una
transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la medicion
(NIIF13.9).

Existen tres técnicas de valoracion ampliamente utilizadas que son el enfoque de

mercado, el enfoque del costo y el enfoque del ingreso (NIIF 13.62).

Varios métodos o técnicas se aplican en cada uno de estos enfoques. Por ejemplo, para
las propiedades de inversion, el enfoque del costo puede ser determinado como el costo
de reposicion - costo de reemplazo nuevo o depreciado. En el Método del Ingreso, las
posibles técnicas de medicion del valor razonable incluyen el andlisis del flujo de caja
descontado ("DCF") y la capitalizacion de los flujos de efectivo o ganancias. El enfoque
del Mercado, utiliza los precios y otra informacién relevante generada por transacciones

de mercado que involucran activos, comparables (es decir, similares).

Para el caso que nos ocupa en este trabajo de investigacion nos centraremos en el
andlisis del flujo de caja descontado que corresponde a la técnica mas utilizada para

estimar el valor razonable de las propiedades de inversion.
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Los modelos de valoracion desarrollados para los activos financieros son aplicables a los
bienes raices. Las inversiones inmobiliarias comprenden el componente mas significativo
del activo real de las compafiias de bienes raices. Durante muchos afos, los analistas en
el sector inmobiliario han utilizado sus propias variantes en los modelos de valoraciéon de
bienes raices porque son una clase de activos diferentes, que segun ellos, deben ser
valorados con modelos desarrollados para la valuacion de las acciones con cotizacion

oficial.

En este anexo, se presenta un punto de vista diferente. Se argumenta que si bien es
verdadero que los bienes raices y las acciones pueden ser diferentes clases de activos,
los principios de valoracién no deben diferir entre las clases de activos. En particular, el
valor de la propiedad de bienes raices debe ser el valor actual de los flujos de efectivo
esperados en la propiedad. Dicho esto, hay graves problemas de estimacién que aun
tenemos que afrontar que son Unicas de los bienes raices y que seran abordadas en este

anexo.

1.1 Los bienes raices versus los activos financieros

Los bienes inmuebles y activos financieros comparten varias caracteristicas comunes - su
valor esta determinado por los flujos de efectivo que generan, la incertidumbre asociada a
estas flujos de efectivo y el crecimiento esperado en los flujos de efectivo. Otras cosas
permanecen iguales, el mas alto es el nivel asociado al crecimiento de los flujos de
efectivo, la menor es el riesgo asociado con el flujo de efectivo, la mayor es el valor del

activo.

También hay diferencias significativas entre las dos clases de activos. Hay muchos de los
gue sostienen que los modelos de riesgo y rendimiento para evaluar los activos
financieros no pueden utilizarse para analizar bienes raices debido a las diferencias de
liquidez a través de los dos mercados y el tipo de inversores en cada mercado. También
hay diferencias en la naturaleza de los flujos de efectivo generados por los activos
financieros y las inversiones en inmuebles. En particular, las inversiones en bienes raices
a menudo tienen vidas finitas y han de valorarse en consecuencia. Muchos activos

financieros, tales como las acciones, tienen vidas infinitas.
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Estas diferencias en las vidas de los activos se manifiestan en el valor asignado a estos
activos al final del periodo de la estimacion. El valor final de una accion, cinco o diez
afos, por tanto, es en general mucho mas alta que el valor actual debido a la expectativa
de crecimiento esperado en los flujos de efectivo y debido a que estos flujos de efectivo
se espera que contindien para siempre. El valor final de un edificio puede ser menor que el
valor actual debido a que el uso del edificio puede depreciar su valor. Sin embargo, el
componente de la tierra tendrd una vida infinita y, en algunos casos, puede ser el

componente que estara en contra del valor terminal.

1.2 El efecto de lainflacién: Los inmuebles frente a los activos
financieros

En la mayoria de los casos, las propiedades y los activos financieros parecen moverse
juntos en respuesta a las variables macroeconémicas. La desaceleracion de la economia
parece afectar a ambos. En la mayoria de los casos, ambos parecen moverse juntos en
respuesta a las variables macroecondmicas. Un descenso en la economia parece afectar
a ambos negativamente, asi como lo hace un fuerte aumento de las tasas de interés
reales. Existe una variable, sin embargo, que parece tener consecuencias radicalmente

diferentes para las propiedades y los activos financieros y es la inflacion.

Histéricamente, una inflacibn mas alta a lo previsto ha tenido consecuencias negativas
para los activos financieros, tanto los bonos como las acciones han sido adversamente

impactados por la inflacién imprevista.

(Eugene Fama, & Schwert, 1977), por ejemplo, en un estudio de rendimiento de los
activos informaron que un incremento de un 1% en la tasa de inflacion, hizo que los
precios de los bonos cayeran en un 1,54 % y los precios de las acciones por 4,23 %. En
contraste, la inflacion imprevista parece tener un impacto positivo en activos reales. De
hecho, la Unica clase de activos que Fama y Schwert (1977) vieron que se vieron
afectados positivamente por la inflacion imprevista fueron los bienes raices residenciales.

Una pregunta que se puede plantear es ¢Por qué los bienes raices son una potencial
cobertura contra la inflacion? Hay una variedad de razones que van desde un tratamiento

fiscal mas favorable en lo que respecta a la depreciacion y a la posibilidad de que los
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inversores pierdan la fe en los activos financieros cuando se pierde el control de la
inflacién y prefieren mantener activos reales. Mas importante adn, la divergencia entre los
bienes raices y los activos financieros en respuesta a la inflacion indica que el riesgo de
los bienes raices va a ser muy diferente si se ve como parte de un portafolio que incluye

activos financieros que como una inversion autonoma.

2. Valoracion por el método de flujo de caja descontado

El valor de cualquier flujo de caja de un activo productivo es el valor presente de los flujos
de efectivo esperados. Al igual que el modelo de valoracion por de flujo de caja
descontado puede ser utilizado para valorar los activos financieros, también se puede

utilizar para valorar los flujos de efectivo de las inversiones inmobiliarias.

Para utilizar el flujo de caja descontado para la valoracién de las inversiones en bienes

raices es necesario:

o medir el grado de riesgo de las inversiones inmobiliarias y estimar una tasa de
descuento basada en el grado de riesgo.
o estimar los flujos de efectivo esperados en la inversién inmobiliaria para la vida del

activo.

2.1 Estimacion de los flujos de efectivo

No todas las inversiones en bienes raices generan flujos de efectivo. Para aquellos que lo
hacen, los flujos de efectivo se pueden estimar de la misma manera que pueden ser
estimados para los activos financieros. El objetivo final es estimar los flujos de efectivo
después de impuestos. Asi como con los activos financieros, dichos flujos de efectivo se
pueden estimar a los inversores de capital. Este es el flujo de efectivo sobrante después
de reunir todos los gastos operativos, obligaciones de deuda (gastos de intereses y
pagos del principal) y los gastos de capital. Los flujos de caja también se pueden estimar
para todos los inversores de inversiones inmobiliarias. Este es el equivalente de los flujos
de efectivo de la firma, que es el flujo de efectivo antes de cumplir con las obligaciones de

deuda.
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= Entradas de efectivo

Los flujos de efectivo de una inversion inmobiliaria en general toman la forma de rentas y
pagos por arrendamiento. En la estimacion de las rentas para los afios futuros, se tienen
gue considerar las tendencias pasadas en las rentas, las condiciones de la oferta y la
demanda del espacio proporcionado por la propiedad y en general las condiciones

econdmicas.

En edificios de oficinas / residenciales todo el espacio no puede ser alquilado en un
momento determinado. Por lo tanto, la tasa de vacantes (es decir, el porcentaje de
espacio que no se alquila en cualquier punto en el tiempo) tiene que ser proyectado en
conjunto con los alquileres a precios de mercado. Incluso en mercados estrechos, habra
periodos de tiempo donde el espacio no puede ser alquilado, lo que lleva a una tasa de
vacantes. Por lo tanto, no se puede esperar que ningun edificio, tenga un 100% de tasa
de ocupacion. Con los nuevos edificios, las proyecciones tomaran en cuenta el tiempo
que se tendra inicialmente para conseguir los ocupantes para alquilar / arrendar el
espacio. Es evidente que cuanto mas se tarde, menos es el valor del flujo de caja
descontado del edificio.

En el caso de los bienes arrendados, los términos del contrato de arrendamiento pueden
afectar los ingresos proyectados por arrendamientos. Si los ingresos por renta de las
propiedades estan sujetos a contratos de arrendamiento existentes, los términos del
contrato de arrendamiento, tales como la duracion del contrato de arrendamiento, las
cuotas contraidos con los incrementos futuros, los gastos reembolsables y disposiciones
sobre renovacién de la concesion determinaran las estimaciones de los flujos de efectivo.
Los contratos de arrendamiento también pueden ser contratos de arrendamiento neto,

donde el arrendatario es responsable de pagar los impuestos, seguros y mantenimiento.

. Salidas de efectivo

Los gastos de las propiedades inmobiliarias incluyen partidas tales como impuestos a la
propiedad, seguros, reparaciones y mantenimiento y la publicidad - que no estan

relacionados con la ocupacién y son fijos, asi como partidas tales como gastos de
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servicios publicos, que se dan en funcion de la ocupacién y son variables. Ademas, los

siguientes factores afectaran la proyeccion de los gastos.

e Reembolsables: Algunos de los gastos incurridos por el propietario en relacion
con una propiedad podran ser reembolsados por el arrendatario, como parte de un

acuerdo contractual.

e Parada de gastos: Muchos contratos de arrendamiento de oficina incluyen
disposiciones para proteger al propietario del aumento de los gastos de
funcionamiento mas all4d de un nivel acordado. Cualquier aumento mas alla de
ese nivel tienen que ser pagados por el arrendatario.
En muchas de las inversiones de bienes raices, los impuestos sobre la propiedad
representan el mayor componente de los gastos y pueden ser volatiles, no sélo por
el impuesto, sino porque las leyes cambian que se basan a menudo en los avaltos

catastrales.

. El crecimiento esperado

Para la estimacion de los flujos de efectivo futuros, se requieren estimaciones de la tasa
de crecimiento esperada en tanto para los alquileres / arrendamientos y gastos. Un factor
clave en la estimacion de la tasa de crecimiento es la tasa de inflacion esperada. En un
mercado inmobiliario estable, el crecimiento esperado de los flujos de efectivo debe estar
cerca de la tasa de inflacién esperada. En los mercados con bajas tasas de vacantes, es
posible que la tasa de crecimiento esperada de los alquileres sea mayor que la tasa de
inflacién esperada por lo menos hasta que las carencias en el mercado desapareceran.

Lo contrario es probable que sea cierto en mercados con altas tasas de vacantes.

= Valor terminal

En todos los modelos de valoracién por el modelo de flujo de efectivo descontado, una
consideracion fundamental es la estimacion del valor terminal, es decir el valor presente
de todos los flujos que ocurriran mas alla del ultimo afio de proyeccion explicita. Hay tres

enfoques basicos que se pueden utilizar para estimar el valor terminal.
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El valor actual de la propiedad puede ser asumido que aumentara en la tasa de inflacion
esperada para llegar a un valor terminal. Por lo tanto, el valor final de una propiedad, que
vale $ 10 millones de ddlares en la actualidad, en diez afios sera de $ 13,44 millones, si la
tasa de inflacion esperada es del 3%. (Valor Terminal = $ 10 * 1,03"). El peligro de este
enfoque es que se inicia con la suposicion de que el valor actual del activo es razonable y
luego se intenta evaluar el verdadero valor del activo.

Una alternativa a este enfoque es asumir que los flujos de efectivo en el afio terminal (el
ultimo afio del horizonte de inversién) seguiran creciendo a un ritmo constante siempre

después de eso. Si esta suposicion se hace, el valor final del activo es:

Valor Terminal del Patrimonio/Activo = FC Experadolin(i1
r-g

Donde r es la tasa de descuento (costo del patrimonio si es el valor terminal del
patrimonio y el costo de capital si es el valor final del activo) y FCn +1 es el flujo de caja
(flujo de caja del patrimonio si el valor terminal es para el patrimonio y de la firma si el

valor terminal es el valor terminal total).

Por lo tanto, si la propiedad descrita en el ejemplo anterior habia producido un flujo neto
de efectivo, antes de los pagos de la deuda, de $ 1,2 millones en el afio 10, este flujo de
efectivo que se esperaba creciera a un 3% anual para siempre y el costo del capital era

del 13%, el valor terminal de la propiedad se puede escribir como sigue:

Valor Terminal del Activo =FCLE11
CPPC-g

= (1.2)*(1.03)
0.13-0.03

El Flujo de caja libre para la empresa (FCLE) conocida por sus siglas en inglés como
FCFF (Free Cash Flow for the Firm) es una medida de desempefio financiero que expresa
el valor neto de efectivo que se genera para la empresa, que consiste en gastos,

impuestos y cambios en el capital de trabajo neto y las inversiones. Calculada como:
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FCLE= Flujo de caja operativo-Gastos-Impuestos-Cambios en el capital de trabajo neto-

Cambios en las inversiones.

El Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) conocido por sus siglas en inglés como
WACC (Weighted Average Cost of Capital) es una tasa de descuento que mide el costo
de capital entendido éste como una media ponderada entre la proporcion de recursos
propios y la proporcion de recursos ajenos.

La hipétesis de los flujos de efectivo a perpetuidad puede hacer que algunos analistas
estén incbmodos pero una manera de compensar es exigir que se destine cada afio mas
dinero para garantizar que la propiedad puede prolongar su vida Util. Si se utiliza este
método, por ejemplo, se podria suponer que el flujo de efectivo de la depreciacion se

invierte nuevamente en el edificio en forma de mantenimiento.

Una variacion sobre el modelo de crecimiento infinito es la "tasa de capitalizacién" (tcap)
conocida comunmente como CAP usada por muchos tasadores inmobiliarios para valorar
las propiedades. En su forma mas general, la tcap es la tasa en la que los ingresos de

explotacion se dividen para obtener el valor de la propiedad.

Valor de la propiedad= Ingresos de Explotacion Netos

Tasa de Capitalizacion

Los ingresos de explotacion Netos corresponden a lo que una propiedad produce en el
periodo de un afio. Estd representado por el ingreso de todos los alquileres y algun
ingreso adicional de la propiedad menos los gastos operacionales, los cuales
generalmente incluyen el mantenimiento, los impuestos a la propiedad y el seguro. El
pago de hipotecas no se considera en el célculo de los Ingresos de explotacion, puesto
que estos ingresos de explotacion Netos es el ingreso neto anual que un inversionista

obtendria en su flujo de caja acumulado sin incluir pagos a principal e intereses.

Hay tres formas en las que las tasas de capitalizacion son estimadas. Una es utilizar la

tasa de capitalizacion promedio de propiedades con caracteristicas similares que se han
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vendido recientemente. Este es el equivalente a usar el promedio de los ingresos de la
industria para estimar el valor terminal de una empresa que cotiza en bolsa. La segunda
es el uso de las encuestas para obtener una estimacion de las tasas de capitalizacion y/
estadisticas de fuentes confiables utilizados por otros inversores inmobiliarios. La tercera
es estimar la tasa de capitalizacion a partir de un modelo de flujo de caja descontado.

Para ver la relacién con el modelo de crecimiento infinito, se supone que los Ingresos
Netos de Explotacion (antes del pago de la deuda) es también el flujo de caja libre para la
empresa — hay que tener en cuenta que esto es esencialmente al equivalente de suponer

que los gastos de mantenimiento de capital son iguales a la depreciacion.

Luego la tasa de capitalizacion se puede escribir como una funcién de la tasa de

descuento y la tasa de crecimiento esperada.

Tasa de Crecimiento =r - g

1+g

Donde r es la tasa de descuento (el costo del patrimonio si el ingreso neto ha sido
capitalizado y costo de capital, si el ingreso neto de explotacién ha sido capitalizado) y g
es la tasa de crecimiento esperada. En el ejemplo anterior, la tasa de capitalizacion

hubiera sido:

Tasa de Capitalizacion = 0.13-0-03
1-03
=9.70%

Si la tasa de capitalizacion se esta aplicando para el préximo afio a los ingresos de
explotacion en lugar de este afio, se puede ignorar el denominador y utilizar una tasa del
10%.
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» Modelo de valoracién FCD

Una vez que una tasa de descuento ha sido elegida y los flujos de efectivo estimados, el
valor de los ingresos que producen los bienes raices puede ser estimado en su totalidad
(descontando los flujos de caja de la empresa con el costo promedio ponderado de
capital) a los inversionistas de patrimonio (descontando los flujos de efectivo de
patrimonio con el costo del capital de los fondos propios). La siguiente ilustracion

proporciona un ejemplo de la valoracion por el Flujo de Caja Descontado

En este ejemplo, vamos a valorar un edificio de oficinas. Los detalles de funcionamiento

de la construccion son los siguientes:

El edificio cuenta con una capacidad de 528.357 metros cuadrados de espacio rentable.
Mientras que el 95% de este espacio se alquila para el proximo afio, la tasa de ocupacion
se espera que suba un 0,5% al afio durante los siguientes cuatro afios para alcanzar el
97% de la capacidad en el afio 5. Esto se espera que sea la tasa de ocupacion en un
estado constante de equilibrio.

El arriendo medio por metro cuadrado fue de US $ 28,07 en el dltimo afio y se
espera que crezca un 3% anual a perpetuidad. Histéricamente, ha habido una pérdida de
crédito, asociado con los arrendatarios que no pueden hacer los pagos, del 2,5% de los

ingresos por arriendo.

El edificio cuenta con un garaje que gener6 US $ 800.000 en ingresos para los ultimos

afos. Este ingreso también se espera que crezca en un 3% anual a perpetuidad.

Los impuestos inmobiliarios fueron de US $ 5,24 por metro cuadrado en el Gltimo afio y se
espera que crezcan a un 4% al afio durante los proximos 5 afios y un 3% anual a partir de

entonces.

La tierra bajo del edificio se alquila en régimen de arrendamiento a largo plazo y la renta
de la tierra el dltimo afio fue de US $ 1,5 millones. Esta renta se espera que permanezca

sin cambios para los proximos 5 afios y crezca un 3% anual a partir de entonces.



C. Anexo: Método del flujo de efectivo descontado 104

Otros gastos, incluidos los seguros, el mantenimiento y los servicios publicos, ascendieron
a US $ 6,50 el metro cuadrado en el Ultimo afio y se espera que crezca un 3% al afio a
perpetuidad. Aproximadamente el 10% de estos gastos seran reembolsados por los

arrendatarios cada afio (y por lo tanto se convertirAn en una parte de los ingresos).

La comisién de gestion para el afio mas reciente fue de US $ 300.000 y se espera que

crezca a un 3% anual a perpetuidad.

La depreciacion del edificio se espera sea de US $ 2 millones al afio por los proximos 5
afos. El mantenimiento del capital y los gastos de actualizacion (incluyendo mejoras para
los nuevos arrendatarios) el afio pasado ascendieron a US a $ 1,5 millones y se
espera que crezcan en un 3% al afio durante los préximos 5 afios. Mas alla de 5 afios, se
prevé que la depreciacion aumente en un 3% al afio y los gastos de capital y

mantenimiento se compensen con la depreciacion.

El comprador potencial de la construccion es una empresa que se enfrenta a un tipo
impositivo marginal del 38% y espera financiar la construccion con una mezcla de 60%
deuda y 40% de capital. Luego de la deuda tomaré la forma de un préstamo globo largo
plazo de pago con una tasa de interés del 6,50%.

Paso 1: Estimacion del costo de capital

El costo de capital es una tasa de retorno que requieren los inversionistas para cubrir el
costo de oportunidad y el riesgo que asumen al invertir su dinero en una alternativa en
particular. Aunque se puede tener acceso a un estudio y encuestas que proporcionan las
tasas de rentabilidad utilizada por los inversores inmobiliarios para edificios de oficinas en
Nueva York, se optd por estimar el costo de capital utilizando el modelo de Valoracion del
Precio de los Activos Financieros conocido como CAPM (Capital Asset Pricing Model)
porque el potencial comprador es una corporacion (cuyos inversionistas son
presumiblemente diversificados). Para realizar esta estimacion, se inicié con la beta sin

deuda de 0,62 del patrimonio neto de un grupo de sociedades inversionistas inmaobiliarios
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con propiedades de oficina. Se estimé un beta apalancado con mezcla de deuda

propuesta para el edificio:

Beta sin apalancamiento = [ 1 +(1-tasa impuesto)] Deuda
Patrimonio

Beta apalancado = 0.62 [ 1 +(1-0.38) 0.6
0.4
=1.20

Para estimar el costo de capital, se utiliz6 una tasa libre de riesgo del 5,4% y una prima de

riesgo del 4%:

Costo de capital = tasa libre de riesgo + Beta *prima de riesgo
=5,4+1,20% (4%) = 10.20%

Utilizando el tipo de interés de la deuda como el costo antes de impuestos de la deuda, se

estimé un costo de capital.

Costo de capital = 10,20% (0,40) + 6,5% (1-.38) (.60) = 6,49%

Asumimos que este seria el costo de capital a perpetuidad.

Paso 2: Estimacién de flujos de efectivo en el edificio

Se utilizé la informacién de funcionamiento especificado anteriormente para estimar los
flujos de efectivo antes del pago de la deuda en el edificio para los préximos 5 afios en la
Tabla C.1. Puesto que todas las partidas crecen a un 3% mas alla de 5 afios, se estima
un flujo de caja para el afio 6 como el afio terminal. El valor final del edificio fue calculado
con base a este flujo de dinero en efectivo, una tasa de crecimiento perpetua del 3% y un

costo de capital de 6,49%.

FCLF 6

= Costo de Capital-Tasa esperada de crecimiento
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Valor Terminal = 4,079,682
0.0649-0.03

= $116,810,659

El valor presente de los flujos de caja esperados para los proximos cinco afios y el valor

terminal, se resumen en la Tabla C.1, que genera el valor de la construccion.

Tabla C.1

Valor del Edificio

1

2

3

4

5

Flujo de caja
de la

empresa

$3,617,845

$3,761,185

$3,909,538

$4,063,068

$4,221,946

Valor

Terminal

$116,810,659

Valor
Presente @
6.49%

$3,397,275

$3,316,547

$3,237,186

$3,159,199

$88,370,242

La suma del valor presente de los flujos de efectivo es $ 101,480,449 millones. Este es el

estimado del valor del edificio.
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Tabla C.2 Flujos de Caja Esperados sin Deuda

Base

1 2 3 4 5 Ao Terminal
afo/Supuestos
Espacio del Edificio 528357 528357 528357 528357 528357
Ocupacion 95% 95.50% 96.00% 96.50% 97%
Alquiler/Metro Cuadrado $28.07 $28.91 $29.78 $30.67 $31.59 $32.54
Ingresos por alquileres $14,512,115 $15,026,149 $15,557,965 $16,108,166 $16,677,377 $17,177,698
Ingresos por Garage $ 800.000 $ 824,000 $ 848,720 $ 874,182 $900,407 $927,419 $955,242
Reembolso de Ingresos 10.00% 353,735 364,347 375,277 386,536 398,132 410,076
Perdida por creditos 2.50% 362,803 375,654 388,949 402,704 416,934 429,442
Total Ingresos $15,327,047 $15,863,563 $16,418,475 $16,992,404 $17,585,993 $18,113,573
Gastos
Impuesto de Bienes Raices $5.24 $2,879,334 $2,994,508 $3,114,288 $3,238,860 $3,368,414 $3,469,466
Renta de la Tierra $1,500,000 $1,500,000 $1,500,000 $1,500,000 $1,500,000 $1,500,000 $1,545,000
Otros Gastos $6.50 $3,537,350 $3,643,471 $3,752,775 $3,865,358 $3,981,319 $4,100,758
Honorarios de Direccion 300,000 309,000 318,270 327,818 337,653 347,782 358,216
Total Gastos $8,225,684 $8,456,248 $8,694,881 $8,941,870 $9,197,515 $9,473,440
Ingresos Operacionales antes
de Depreciacion $7,101,363 $7,407,314 $7,723,594 $8,050,534 $8,388,478 $8,640,133
$2,000,000 $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000 $2,060,000
Depreciacion
Ingresos Operacionales $5,101,363 $5,407,314 $5,723,594 $6,050,534 $6,388,478 $6,580,133
Impuestos 0,380 $1,938,518 $2,054,779 $2,174,966 $2,299,203 $2,427,622 $2,500,450
Ingresos Operacionales
despues de Impuestos $3,162,845 $3,352,535 $3,548,628 $3,751,331 $3,960,857 $4,079,682
Depreciacion $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000 $2,060,000
Mantenimiento y
Mejorasovement $1,500,000 $1,545,000 $1,591,350 $1,639,091 $1,688,263 $1,738,911 $2,060,000
$3,617,845 $3,761,185 $3,909,538 $4,063,068 $4,221,946 $4,079,682

Flujo de Caja de la Empresa
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Tabla C.3 Flujo de Caja Esperado con Deuda

1 2 3 4 5
Espacio del Edificio 528357 528357 528357 528357 528357
Ocupacion 95.00% 95.50% 96.00% 96.50% 97.00%
Alquiler/Metro Cuadrado $28.91 $29.78 $30.67 $31.59 $32.54
Ingresos por Arriendos $14,512,115 $15,026,149 $15,557,965 $16,108,166 $16,677,377
Ingresos por Garages $824,00 $848,72 $874,18 $900,41 $927,42
Reembolso de Ingresos $353,74 $364,35 $375,28 $ 386,54 $398,13
Perdidas por Creditos $362,80 $375,65 $ 388,95 $402,70 $416,93
Total Ingresos $15,327,047 $15,863,563 $16,418,475 $16,992,404 $17,585,993
Gastos
Impuestos de Bienes Raices $2,879,334 $2,994,508 $3,114,288 $3,238,860 $3,368,414
Renta de la Tierra $1,500,000 $1,500,000 $1,500,000 $1,500,000 $1,500,000
Otros Gastos $3,537,350 $3,643,471 $3,752,775 $3,865,358 $3,981,319
Honorarios Direccion 309,000 318,270 327,818 337,653 347,782
Gastos de Intereses $3,957,737 $3,957,737 $3,957,737 $3,957,737 $3,957,737
Total Gastos $12,183,422 $12,413,986 $12,652,618 $12,899,608 $13,155,252
Ingresos antes de $3,143,625 $3,449,577 $3,765,856 $4,092,797 $4,430,741
Depreciacion e Impuestos
Depreciacion $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000
Ingresos Operacionales | $1,143,625 $1,449,577 $1,765,856 $2,092,797 $2,430,741
Impuestos $434,58 $ 550,84 $671,03 $795,26 $923,68
Ingresos Netos $709,05 $898,74/$1,094,831 $1,297,534 $1,507,059
Depreciacion $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000 $2,000,000
Mantenimiento y Mejoras $1,545,000 $1,591,350 $1,639,091 $1,688,263 $1,738,911
Flujo de Caja de la Empresa |$1,164,048 $1,307,388 $1,455,741 $1,609,271 $1,768,148
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D. Anexo: Relacidon de las empresas inmobiliarias que
cotizan en el mercado de valores que han preparado sus
estados financieros de acuerdo con las NIIF y que fueron
incluidas en el estudio de Ernst & Young 2010/2011

FIRMA
EMPRESA PAIS AUDITORA
1 [ General Property Trust (‘GPT’) Australia PWC
2 | Goodman International Limited (‘Goodman Group’) Australia KPMG
3 [ Stockland Trust (‘Stockland’) Australia KPMG
Westfield Group (Westfield Holdings Ltd & controlled
4 | entities) (‘Westfield’) Australia Ernst & Young
5 [Immofinanz AG (Immofinanz’) Austria Deloitte
6 [ Cofinimmo SA (‘Cofinimmo’) Bélgica Deloitte
7 [Beffimmo SCA (“Beffimmo’) Bélgica Deloitte
8 [ Brookfield Office Properties (‘Brookfield’) Reino Unido Deloitte
9 [Sponda PLC (‘Sponda’) Finlandia KPMG Oy Ab
1
0 | Fonciére des Régions SA (‘Fonciere’) Francia Mazars Group
1
1 | GECINA (‘Gecina’) Francia PWC
1
2 [Klépierre SA (‘Klepierre’) Francia Deloitte
1
3 |Icade S.A. (‘Icade’) Francia KPMG
1 Francia/Netherlan
4 | Unibail — Rodamco SA (‘Unibail-Rodamco) ds Ernst & Young
1 | Deutsche Annington Immobilien GmbH (‘Deutsche
5 [Annington’) Alemania KPMG AG
1
6 | Deutsche Wohnen AG (‘Deutsche Wohnen’) Alemania Ernst & Young
1
7 | IVG Immobilien AG (‘IVG’) Alemania PWC
1
8 | GAGFAH SA (‘GAGFAH) Alemania Ernst & Young
1
9 | Hong Kong Land Limited (‘Hong Kong Land’) Hong Kong No disponible
2
0 | Gazit—Globe Limited ('Gazit—Globe’) Alemania Ernst & Young
2
1 [ Beni Stabili S.p.A (‘Beni Stabili’) Italia Mazars Group
2
2 [Corio NV (‘Corio’) Netherlands PWC
2
3 | Wereldhave NV (‘Wereldhave’) Netherlands PWC
2
4 | Goodman Industrial Trust (‘Goodman’) Nueva Zelanda KPMG
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2

5 | Globe Trade Center S.A (‘GTC’) Polonia Ernst & Young

2

6 | Inmobiliaria Colonial, S.A (‘Immobiliaria’) Espafa No disponible
Carl
Lindgren (KPMG
), Ingemar
Rindstig (Ernst
& Young),
Conny Lysér

2 (deputy

7 [ Castellum AB (‘Castellum’) Suecia auditor/KPMG)

2

8 | Fabege AG (‘Fabege’) Suecia Deloitte AB

2

9 [Kungsleden AB (‘Kungsleden’) Suecia KPMG AB

3

0 [ PSP Swiss Property Group Ltd (‘Swiss Property’) Suiza PWC

3

1 | Zublin Immonilien Suiza Ernst & Young

3

2 [ALDAR Properties PJSC (‘Aldar’) Emiratos Arabes | Deloitte

3

3 | EMAAR Properties PJSC (‘Emaar’) Emiratos Arabes | Deloitte

3

4 | The British Land Company PLC (‘British Land’) Reino Unido Deloitte

3

5 | Hammerson PLC (‘Hammerson’) Reino Unido No disponible

3

6 | Land Securities Group PLC (‘Land Securities’) Reino Unido PWC

3

7 [ Derwent London PLC (‘Derwent’) Reino Unido BDO

3

8 | Segro PLC (‘Segro’) Reino Unido Deloitte
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