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Resumen:

En este trabajo realizaremos un analisis de la normativa contable internacional y nacional
para establecer las diferencias y posible adecuacion de la valoracion razonable en las
inversiones inmobiliarias en Espafia, en contraposicién con la existente preferencia
nacional por la valoracion por precio de adquisicion. En los tltimos tiempos el valor
razonable ha sido aceptado por los principales organismos reguladores contables como
puede verse con la NIC 40 (Normativa Internacional Contable) a nivel internacional, pero
a nivel nacional todavia quedan algunas cuestiones que siguen ralentizando el proceso de
adopcion de un modelo pleno de valor razonable, sin que desaparezca la valoracion del
coste historico. El objetivo principal del trabajo seréd analizar las consecuencias y llegar a
la conclusion de si seria favorable o no para el mercado espafiol, emplear un método de
valoracion diferente (valor razonable) que es aceptado por la comunidad internacional, al
actualmente preferido (coste historico) en inversiones inmobiliarias en Espana.

Palabras Clave: Valor Razonable, Normas Internacionales de Contabilidad (NIC),

NIC 40, Inversiones Inmobiliarias, Eleccion Contable, Plan General de Contabilidad
(PGO).

Abstract:

In this work we will carry out an analysis of the international and national accounting
regulations to establish the differences and possible adaptation of the reasonable valuation
in real estate investments in Spain, in contrast to the existing national preference for the
valuation by acquisition price or historical cost. In recent times the fair value has been
accepted by the main accounting regulatory bodies as can be seen with IAS 40
(International Accounting Standards) at the international level, but at the national level
there are still some issues that continue to slow down the process of adopting a model full
of fair value, without the disappearance of the valuation of historical cost. The main
objective of the work will be to analyze the consequences and reach the conclusion of
whether it would be favorable or not for the Spanish market, to use a different method of
valuation (fair value) that is accepted by the international community, to the currently
preferred (historical cost) in Real estate investments in Spain.

Key Words: Fair Value, IAS, IAS 40, Investment Properties, Accounting choice,
General Accounting Plan (GAP).



1. INTRODUCCION

En este trabajo intentamos analizar los posibles métodos de valoracion contable
en las Inversiones Inmobiliarias que nos ofrece la Normativa Internacional de
Informacion Financiera (NIIF), en comparacion con lo establecido en el Plan General de

Contabilidad espafiola.

La importancia de este tema no es nueva, ya que lleva décadas siendo un tema de
debate constante, la guerra entre los dos métodos de valoracion mas conocidos: el valor
razonable contra el coste historico. Los expertos no se ponen de acuerdo con que método

valorativo es mas util o mas provechoso para las empresas.

Las entidades mantienen terrenos o edificios, o parte de los mismos, a fin de
generar rentas y/o plusvalias, y no para ser usados como inmovilizaciones materiales o
como existencias. La situacion tiene lugar cuando dichos inmuebles no estdn ocupados
por el duefio (NIC 16) ni se destinan al desarrollo de la actividad productiva,
administrativa o de venta habitual de la empresa. La NIC 40 los ha calificado como
Inversiones Inmobiliarias, y ha introducido por primera vez la novedosa posibilidad de
valorar un activo no financiero por medio del valor razonable. A partir de este novedoso
método de valoracion (posterior) para las Inversiones Inmobiliarias basaremos nuestro

trabajo.

Nos encontramos, por tanto, con que la Norma Internacional Contable n°® 40,
permite a la empresa la posibilidad de valorar (valoracion posterior) sus inversiones
inmobiliarias o bien por el modelo de coste historico o bien por el valor razonable. A
diferencia del Plan General Contable (PGC) espafiol que solo permite el modelo de coste
histérico. Las empresas espafolas tendran, por tanto, que decidir solo en las cuentas
consolidadas que método valorativo emplear, ya que a nivel nacional (cuentas
individuales) no tienen otra opciéon que el modelo de coste. En este trabajo,

aprovecharemos las dos normativas para compararlas y analizarlas en profundidad.

Nuestro objetivo serd, por tanto, analizar los distintos métodos de valoracion para
las inversiones inmobiliarias que establece la NIC 40, en contraposicion con lo que
establece el PGC. Intentaremos sacar conclusiones con los resultados que llevemos en

nuestro estudio sobre el comportamiento de empresas espafiolas sobre la valoracion de



sus inversiones inmobiliarias, principalmente aquellas que son mas relevantes como son
las cotizadas en Bolsa (IBEX 35) y aquellas empresas que estén estrechamente
relacionadas con el sector inmobiliario (socimis). En definitiva, el objetivo principal es
analizar como seria el mercado espafiol si solo se permitiese el método del valor razonable
en vez del modelo de coste historico que es el Gnico que permite actualmente el Plan
General Contable. Como veremos mas adelante los factores que influirdn en esta decision
seran los de fiabilidad vs. relevancia, y dependiendo de lo que demande o prefiera el

mercado o las empresas, se decantara por ahi.

La metodologia que hemos empleado es deductiva, ya que se deducen
consecuencias y conclusiones con las normativas y diversos estudios que hemos
analizado. Recolectamos informacion de varios estudios con sus diversas afirmaciones y
teorias sobre el valor razonable y hemos cogido lo que mas nos ha interesado para el
trabajo. Aunque, la base de este trabajo son la normativa nacional del Plan General
Contable (2007) y la Normativa Internacional de Informacion Financiera, en particular la

Norma Internacional Contable 40.

Por tltimo, la estructura del trabajo es simple. Empezamos con un marco tedrico
en el que explicamos con el maximo detalle la normativa internacional y nacional con
respecto a las inversiones inmobiliarias y sus valoraciones (principalmente la valoracion
posterior, ya que la inicial es idéntica en ambas normativas). Explicamos los diferentes
conceptos y posibles excepciones que existen con respecto al método del valor razonable

dentro de las inversiones inmobiliarias.

Tras el marco tedrico, analizaremos la literatura previa sobre el valor razonable,
que es muy extensa debido a los numerosos estudios que se le dedican a nivel
internacional. Por ultimo, incluiremos una parte mas practica en el que queremos poner
en practica los métodos valorativos en empresas relacionadas directamente con el sector
inmobiliario y aquellas que estén cotizadas en Bolsa debido a su importancia a nivel
nacional. Con ello podremos ver qué tipo de empresas aplican el valor razonable y cuéles
no, buscando en sus cuentas anuales consolidadas. Sus cuentas anuales consolidadas nos
facilitaran la investigacion ya que es el inico momento en Espaiia en el que las empresas
deben elaborar sus cuentas conforme a la normativa internacional, lo que implica que sera
cuando las empresas podran escoger libremente entre el valor razonable o el coste

historico.



2. Marco teorico

a. Normativa contable

Para comprender y analizar mejor los métodos de valoracion de las inversiones
inmobiliarias en Espafia y su funcionamiento préctico, tendremos, en primer lugar, que
analizar la normativa contable internacional (NIIF) y posteriormente la nacional (Plan
General de Contabilidad) que presenta ciertas diferencias con la normativa internacional
y principalmente en lo relativo a las inversiones inmobiliarias, como veremos a
continuacion. Las empresas holding o grupos espafioles deben tener en cuenta ambas
normativas, ya que la nacional, les afectara para sus cuentas individuales (si son grupos),
mientras que las cuentas consolidadas seguirdn las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF). Pero otro tipo de empresas que no sean grupos
empresariales (que necesitan cuentas consolidadas), e incluso las Pymes y pequenas
empresas, solo estaran afectados por la normativa nacional (PGC) el cual difiere de las

normas internacionales.
i. Normativa Internacional de Informacion Financiera (NIIF)

En este apartado, analizaremos la Normativa Internacional de Informacion
Financiera (NIIF), en el que se delimitardn ciertos conceptos como el de las inversiones
inmobiliarias y se analizardn las diferentes opciones que nos propone la Norma
Internacional Contable (NIC) 40 del afio 2000, sobre los métodos para las respectivas
valoraciones de las inversiones inmobiliarias, tanto inicial (menor importancia practica)
como final. En este apartado se han empleado las normas internacionales de contabilidad

(NIC) niimeros 40', 112, 16> y 2°.

Esta Norma Internacional de Contabilidad fue aprobada por el Consejo del IASC,
en marzo de 2000, como NIC 40 Inmuebles de inversion, sustituia a la NIC 25
Contabilizacion de las Inversiones, en lo que respecta a los inmuebles de inversion. En

diciembre de 2003 fue revisada, aprobandose la que esta en vigor actualmente, NIC 40

1 NIC 40 (2000) “Inmuebles de inversién”
2 NIC 11 “Contratos de construccion”

3 NIC 16, “Inmovilizado Material”

*NIC 2, “Existencias”



Inversiones inmobiliarias, para todos aquellos ejercicios anuales que comiencen a partir

del 1 de enero de 2005.

Antes de comenzar a analizar los conceptos y distintos métodos de valoracion que
ofrece la NIC 40, explicaremos sus objetivos y alcance. Como principales objetivos la
NIC 40 pretende prescribir el tratamiento contable de las inversiones inmobiliarias y
establecer todas las exigencias necesarias para la relevacion de informacion contable. La
NIC 40 pretende esclarecer y facilitar a los usuarios todas las posibilidades de valoracion
que tienen disponible a nivel internacional para la valoracion de sus inversiones
inmobiliarias, y otorgar una mayor seguridad juridica a la comunidad internacional

contable.

El alcance de la NIC 40, implica que afectara y se aplicara para poder valorar los
estados financieros, tanto de 1) un arrendatario: el cual posee los derechos sobre un
inmueble manteniendo un régimen de arrendamiento financiero, como, por otro lado, de
2) un arrendador: cuyas inversiones inmobiliarias son arrendadas en régimen de

arrendamiento operativo.

Quedan, por tanto, fuera del alcance de la NIC 40, es decir, la norma no sera de

aplicacion en los siguientes supuestos:

-los problemas de los que se encarga la NIC 17, sobre Arrendamientos.

-Los activos bioldgicos que estan adheridos a terrenos y estan relacionados con

alguna actividad agricola.

- Las inversiones en derechos mineros, de exploracion y extraccion de minerales,
petroleo, gas natural y otros recursos considerados no renovables con unas caracteristicas

similares.

1) Conceptos. Delimitacion inversion inmobiliaria.

Antes de empezar a analizar los métodos de valoracion hay que explicar los limites
del concepto de inversiones inmobiliarias, ya que no todo edificio es una inversion
inmobiliaria y no toda inversion inmobiliaria tiene porque ser un edificio, puede ser parte

de un edificio o un terreno. El concepto de inversion inmobiliario es complejo ya que



puede confundirse con otros elementos objeto de valoracion contable con gran facilidad,

por ello debemos delimitar su concepto adecuadamente.

Como una definicion previa de las inversiones inmobiliarias podriamos
enunciarlo como un conjunto de edificios o terrenos, que se obtienen para el objetivo
principal de recibir plusvalias o rentas, por lo que se destaca su caracter de largo o medio
plazo. Esta tltima parte de nuestra definicion es fundamental para entender el concepto,
ya que si hablamos de una inversion a corto plazo es muy probable que sea para su
posterior venta en el curso ordinario de las operaciones. Asimismo, al hablar de un
edificio o terreno como inversion a corto plazo es muy probable que el objetivo de obtener
rentas sea infimo (falta de tiempo), aunque si podria obtenerse una plusvalia, pero ésta se
produciria en el curso ordinario de las operaciones, lo cual se alejaria de la concepcion de
inversion inmobiliaria. Sin embargo, si un terreno se compra para vender en un largo
plazo para obtener plusvalias, nos encontrariamos, por tanto, ante una inversion

inmobiliaria.

En primer lugar, la idea central que se debe tener en cuenta al analizar la naturaleza
de un inmueble es el objetivo por el que se tiene dicho inmueble que en teoria para
considerarse inversion inmobiliaria su finalidad debe ser para obtener “rentas, plusvalias
o ambas”. Ese es el principal objetivo para poder diferenciar una inversion inmobiliaria
con otros elementos inmovilizados. La Norma Internacional de Contabilidad (NIC) n°® 40
anade en su definicion aquello que excluye a un inmueble del concepto de inversion
inmobiliaria; por un lado, su “uso en la produccion o suministro de bienes o servicios,
o0 bien para fines administrativos”, y, por otro lado, “su venta en el curso ordinario de
las operaciones” como ya hemos explicado anteriormente con un ejemplo. Con respecto
al uso de los inmuebles para la produccion o suministro de bienes o servicios, nos
podemos encontrar con inmuebles que se utilizan por ejemplo para la confeccion de ropa
o alimentos, o un hotel en el que se presten servicios de alojamiento, restauracion u ocio

a los clientes.

Lo mencionado anteriormente nos sirve para determinar la primera gran distincion
que recalca la NIC 40 y que no puede entrar dentro del concepto de las inversiones
inmobiliarias, que son aquellos inmuebles que son ocupados por los duefios. Cuando la
NIC 40 se refiere a inmuebles ocupados por los dueiios se refiere a que existe una

actividad tanto de produccion de bienes o prestacion de servicios en el inmueble, bien sea
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por el propio duefio o por un arrendatario (arrendamiento financiero). Ademas, si el duefio
ocupase el edificio con cardcter de vivienda habitual, y no lo emplease para obtener
plusvalias o rentas dentro del edificio, se sobreentiende que tampoco sera una inversion

inmobiliaria.

Esta diferencia entre las inversiones inmobiliarias y los inmuebles ocupados por
los duenos, se ve reflejado en los flujos de efectivo, ya que en las inversiones
inmobiliarias los flujos de efectivo serdn atribuibles directamente al inmueble, mientras
que, en los edificios ocupados por el duefio, se pueden atribuir a otros activos, lo cual se
refleja de manera notablemente diferente en la Contabilidad. Por lo tanto, aquellos

edificios ocupados por el duefio, seran regulados por la NIC 16 (Inmovilizado Material).

Por otro lado, existe una situacion en la que el derecho sobre un inmueble que un
arrendatario mantenga en régimen de arrendamiento operativo, solo podra considerarse
inversion inmobiliaria; aparte de cumplir con todos los elementos de la definicion antes
expuesta, si y solo si, son valorados por valoracion razonable, lo cual més adelante se
analizara con una mayor atencion, ya que afectara en la practica y tendrd consecuencias

contables.

Cabe destacar, que cualquier edificio, puede ser una parte considerada inversion
inmobiliaria y la otra ocupada por el duefio como ya hemos anticipado. Si a la hora de la
venta se pueden separar estos dos elementos que en términos contables son diferentes, se
podrén, por tanto, contabilizar y valorar separadamente. No todo edificio tiene, entonces,
que considerarse en su totalidad una inversion inmobiliaria. Pongamos un ejemplo: un
hombre compra un edificio de cinco plantas en el centro de Madrid, y en una de esas
plantas, utiliza la ultima planta para su uso personal como vivienda habitual y el resto de
apartamentos, son alquilados para percibir las rentas y obtener un flujo de efectivo
positivo. Nos encontramos, por tanto, ante una gran parte del edificio considerado una
inversion inmobiliaria, mientras que la vivienda en la que habita el inversor, seria
considerada ocupada por el duefio. Podran valorarse a efectos contables de manera

separada.

Por ultimo, aparte de los elementos de inmovilizado material que ya hemos
mencionado, debemos explicar aquellos elementos contables regulados por otras normas

internacionales de contabilidad, por las que una inversion inmobiliaria podria



confundirse. Tenemos, por un lado, aquellos inmuebles regulados por la NIC 2, que se
tratan contablemente como las Existencias de una empresa, en el que tenemos por
ejemplo aquellos edificios que se quieren vender en el curso ordinario como habiamos
explicado previamente o aquéllos que estén en un proceso de desarrollo o construccion

para su posterior venta en el mercado.

Por otro lado, tendriamos Contratos de construccion, regulados por la NIC 11,

que consiste en la mejora o construccion de inmuebles por parte de terceros.

La inversién inmobiliaria, como hemos visto, es un concepto cerrado pero que
también permite nuevas entradas o modificaciones a la hora de valorar contablemente o
incluso a la posibilidad de cambiar de un concepto de elemento contable a otro. Por
ejemplo, un inmueble considerado inmovilizado material (regulado por la NIC 16), puede
llegar a convertirse en una inversion inmobiliaria, nos encontramos con una empresa que
esta desarrollando un proyecto de un inmueble, ese primer concepto mientras el proyecto
se desarrolla y construye, el inmueble serd considerado inmovilizado material, hasta que
ya esté disponible para su uso (obtener plusvalias o rentas), y la entidad debera cambiar

contablemente el elemento del inmovilizado material a inversion inmobiliaria.

2) Reconocimiento de las inversiones inmobiliarias como

activo

A efectos contables, es necesario recalcar la necesidad de que las inversiones
inmobiliarias sean reconocidas como activo de una empresa o particular, para que a
efectos contables pueda ser valorada. En este trabajo, solo nos enfocaremos en las
inversiones inmobiliarias, que sean consideradas elementos del activo. Por lo que no
analizaremos aquellas que se traten de pasivos u otro tipo de elemento que no sea un

activo patrimonial.

Para registrar un elemento como activo dentro de Inversiones inmobiliarias

deben cumplirse con dos circunstancias, €stas son que:

a) Sea probable que los beneficios econdmicos futuros que estén

asociados con tales inversiones inmobiliarias fluyan hacia la entidad; y
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b) El coste de las inversiones inmobiliarias pueda ser valorado de forma

fiable.

La norma entiende que para que se incluya el inmueble de inversion como un
activo en el balance de la entidad, ésta debe evaluar el coste de los mismos. LLos costes
comprenderadn tanto aquellos en que se ha incurrido inicialmente para adquirir o construir
una partida de inmuebles, como aquellos costes incurridos posteriormente para anadir,
sustituir parte o mantener el elemento correspondiente. Sin embargo, no se reconoceran
los costes derivados del mantenimiento diario del elemento considerado, como

reparaciones y conservacion del inmueble.

3) Valoracion inicial

La valoracion inicial es la parte mas sencilla a analizar de la NIC 40, ya que lo
deja todo muy claro y conciso, sin dejar opcion al inversor de decidir entre varios métodos
de valoracidon como ocurre en la valoracion posterior. La NIC 40 establece como tnico

método de valoracion, el modelo de valoracion de coste historico, o precio de adquisicion.

Por tanto, una vez que las inversiones inmobiliarias cumplan los requisitos de
reconocimiento, €stas se valoraran inicialmente al coste, como ya hemos dicho, por el
método del precio de adquisicion, ya sea por su coste de fabricacion o el de construccion;
ademas de incorporar también todos los costes asociados a la transaccion de forma similar

a como se suele valorar el inmovilizado material.

Si en lugar de operarse una compraventa del inmueble, la empresa lo obtiene
mediante fabricacion propia, el activo se registrard como inmovilizado material de
acuerdo a la NIC 16 hasta el momento en que termine su construccion, instante éste en
que se convertird en una inversion inmobiliaria y le serd de aplicacion lo dispone en la

NIC 40.

Los costes de puesta en marcha no necesarios para poner el inmueble en
condiciones de uso y las pérdidas iniciales incurridas hasta que la propiedad de inversion
alcanza el nivel de ocupacién previsto no se pueden activar dentro del valor inicial de la

inversion.
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Es importante destacar que todos los costes en que se incurran, ya sea al inicio
para construir o adquirir los inmuebles o posteriormente para mejorar o afiadir partes al
edificio, serdn evaluados en el momento de ser incurridas y se incluirdn en el valor inicial
de la inversion inmobiliaria. Sin embargo, cuando se trate de gastos de mantenimiento
diario del edificio (mano de obra, limpieza, consumibles...) que se suelen etiquetar como
“reparaciones y conservacion” del inmueble se reconoceran directamente en el resultado
del ejercicio y no se afiadiran como los demas costes al valor del bien inmueble.” Es
crucial marcar esta diferencia en los costes que se pueden anadir al valor del bien
inmueble ya que pueden haber varias diferencias en la valoracion si se incluyen costes
que no pertenecen al inmueble o si se engafia mediante la simulacion o mejoras

innecesarias.

Como conclusion, en lo referido a la valoracion inicial de una inversion se seguira
el modelo de costes, es decir: todos los costes asociados a la transaccidn de la inversion
inmobiliaria se incluirdn en su valor inicial. Por lo que, si compramos un edificio por 1
millon de euros, hay que incluir en su valor los costes asociados a la compraventa como
son los costes notariales (70.000€ por ejemplo) y todos aquellos costes necesarios para
su puesta en marcha (impuestos, pintura...). Por lo que su valoracion inicial no sera de
un millon de euros, sino que serd mayor al incluir todos esos costes afectos a su puesta
en disposicion. Lo que hay que tener en cuenta aqui, es que, si un inmueble se construye
o desarrolla desde el principio (es decir, construccion en un terreno sin previa
construccion), ese primer proceso se considerard Inmovilizado Material (NIC 16) hasta

que esté acabado, que pasara a considerarse Inversion Inmobiliaria.
4) Valoracion Posterior

Nos centraremos principalmente en la valoracion posterior ya que es la parte en la
que la NIC 40 deja més abierta la decision del propietario de la inversion, y donde existen
varias opciones que la empresa o particular puede decidir cual emplear para la valoracion
de sus inversiones inmobiliarias. Ademads, es la parte que serd diferente con la normativa
nacional (Plan General de Contabilidad), ya que ésta ultima solo permite un método para

la valoracion posterior de las inversiones inmobiliarias: el coste historico.

> idem

12



La NIC 40 deja abierta al inversor, la opcion de dos métodos de valoracion
contable que son: el modelo del valor razonable y el modelo de valoracion de costes. Una
vez que se haya elegido uno de estos dos métodos, se debera seguir esa politica y valorar
a partir de ese momento todas sus inversiones inmobiliarias por ese modelo escogido
inicialmente. Como toda regla general, existen ciertas excepciones, con las que, aunque
se haya decidido seguir una determinada politica, por ejemplo, la del modelo de valor
razonable, se permite cambiar al otro modelo, en nuestro ejemplo, a un modelo de

valoracion por costes.

La primera excepcion se produce cuando el derecho sobre una propiedad,
mantenida por el arrendatario en régimen de arrendamiento operativo, se clasifica como
propiedad de inversion, debiendo aplicarse en tal caso forzosamente el modelo del valor

razonable.

La otra excepcidn se aplica a las inversiones inmobiliarias relacionadas con
pasivos. En estos casos, la entidad puede escoger diferentes modelos (valor razonable o

coste) para las dos categorias que describimos a continuacion:

a) Escoger entre el modelo del valor razonable y el modelo del coste
para todas sus inversiones inmobiliarias que sirvan de garantia a pasivos en los
que se pague un rendimiento ligado directamente al valor razonable, o a la
rentabilidad, de los activos especificos que estén incluidos en dichas inversiones
inmobiliarias; y

b) Escoger entre el modelo del valor razonable y el modelo del coste
para todas las demads inversiones inmobiliarias, con independencia de la eleccion

realizada en el apartado a) anterior.

En sintesis y como primera conclusion, la norma no establece una preferencia por
un modelo o por otro, sino que ambos pueden ser elegidos por la empresa. Solo que una
vez se haya elegido, el modelo debe ser aplicado a todas las inversiones inmobiliarias y

no cambiarse durante la vida del activo.

No obstante, lo anterior también tiene una excepcion y es que, existe una
excepcion a la aplicabilidad uniforme que se produce cuando la empresa sea incapaz de

determinar el valor razonable de forma fiable. Entonces, la norma permite que se aplique
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el modelo del coste previsto en la NIC 16 de Inmovilizado Material, hasta su desaparicion
del balance. Esto no implica que el resto de los inmuebles de inversion tengan que seguir

la NIC 16, sino solo aquellos para los que no sea posible calcular el valor razonable.

Después de aclarar como funciona la NIC 40 a la hora de dejar maxima libertad
al empresario para escoger, sin preferencia alguna, entre los dos métodos de valoracion
para sus inversiones inmobiliarias, y teniendo en cuenta todas las excepciones que existen

al respecto, podemos entrar a analizar en mayor profundidad cada modelo de valoracion.

Como ya hemos explicado al inicio de este capitulo, después del reconocimiento

inicial, la entidad que haya escogido el modelo del valor razonable valorara todas sus

inversiones inmobiliarias al valor razonable, registrando las pérdidas o ganancias
derivadas de cambios en el valor razonable de la inversién inmobiliaria dentro de la

Cuenta de resultados del ejercicio.

El valor razonable de la inversion sera el de su valor de mercado, calculado como
los precios actuales en un mercado activo para inmuebles similares en la misma zona de
ubicacion y condicidn, y sujeto a contrato de arrendamiento y otros similares. La NIC 40
define el método del valor razonable como: “El valor razonable de una inversion
inmobiliaria es el precio al que podria ser intercambiado, entre partes interesadas y
debidamente informadas, en una transaccion realizada en condiciones de independencia
mutua. El valor razonable excluye especificamente un precio estimado incrementado o
rebajado por plazos o circunstancias especiales tales como financiacion atipica, acuerdos
de venta con arrendamiento financiero posterior, contrapartidas especiales o rebajas

concedidas por alguien relacionado de alguna manera con la venta.”

Es importante recalcar en el concepto, la figura de las partes interesadas que tienen
que estar debidamente informadas, es decir, que tanto el comprador como el vendedor
deben estar razonablemente bien informadas acerca del valor del bien inmueble, teniendo
en consideracion el mercado inmobiliario y todos los factores relacionados con la
valoraciéon de una inversion inmobiliaria. Esto implica también, que el vendedor
interesado, no puede estar forzado ni obligado a vender a cualquier precio, ya que ese no

seria el valor razonable de la inversion inmobiliaria.
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La valoracion razonable es temporaria, ya que puede ir cambiando con el paso del
tiempo, y una misma inversion inmobiliaria que se hubiese querido vender hace un afio o
dos, ya no tendré por qué tener el mismo valor en el mercado. Esto quiere decir, que este
modelo tiene una fecha por asi decirlo, la que hayan estimado las partes en el momento
de la transaccion o negociacion, ya que, para otra fecha, el valor de la inversion puede

cambiar drasticamente segun las evoluciones del mercado inmobiliario.

La empresa que elija este modelo debe revelar el valor razonable de sus

inversiones inmobiliarias en la memoria.

Se aconseja, aunque no se exige, que se obtenga el valor razonable sobre la base
de la valoracion de un tasador independiente que tenga prestigio en la profesion y
experiencia reciente en la valoracion de inmuebles del mismo tipo y localizacion, y se
mide como el precio mas probable que se puede obtener en el mercado a la fecha del

balance.

En ausencia de precios de mercados activos, una empresa puede recurrir a una

variedad de fuentes como:

a) Precios actuales en un mercado activo para inmuebles de diferente

naturaleza;

b) Precios recientes en mercados menos activos; y

c) Proyecciones de flujos de efectivo descontados, basados en
estimaciones fiables de flujos de efectivo futuros, sustentados por contratos de

arrendamientos existentes.

La norma, a la hora de calcular ¢l valor razonable de un inmueble de inversion,
establece la incorporacion al mismo de activos y pasivos integrados en el inmueble,
aunque se trate de elementos separados. Un ejemplo de ello serian los equipos, como por
ejemplo los ascensores o el aire acondicionado, que son frecuentemente parte integrante
de un edificio, y que se deben reconocer, por lo general, dentro de la inversion
inmobiliaria, en lugar de estar reconocidos de forma separada como inmovilizado

material.
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En cambio, por otro lado, si después del reconocimiento inicial, la entidad ha

escogido el modelo del coste valorara entonces, todas sus inversiones inmobiliarias al

coste o precio de adquisicion, menos cualquier depreciacion acumulada y cualquier
pérdida por deterioro del valor acumulado, usando, por tanto, el tratamiento del método
preferencial de la NIC 16 Inmovilizado Material. La NIC 16, lo establece de esta manera:
“Con posterioridad a su reconocimiento como activo, un elemento de inmovilizado
material se contabilizara por su coste de adquisicion menos la amortizacion acumulada

)

y el importe acumulado de las pérdidas por deterioro del valor.’

La novedad introducida por la NIC 16, que podria confundirse con el modelo del

valor razonable es el modelo de revalorizacion ya que incluye el valor razonable en

dicho método de valoracion. Este modelo no nos afecta directamente, ya que solo es
eficaz para el Inmovilizado Material (NIC 16) y no las inversiones inmobiliarias, aunque
para la normativa espafiola, en el deterioro del valor de las inversiones inmobiliarias
existird un concepto similar. Sin embargo, es importante distinguirlo del modelo del valor
razonable, ya que puede causar confusion. Por lo tanto, hablaremos de un modelo de
revalorizacién, cuando un activo, es decir, un elemento de inmovilizado material, cuyo
valor razonable pueda medirse de manera fiable, se contabilizard por su valor
revalorizado que contablemente seria el valor razonable, en el momento de la
revalorizacion, restdndole la amortizacion acumulada y todos aquellos importes
acumulados de pérdidas por deterioro de valor que haya sufrido el activo
(Revalorizacion= Valor Razonable — Amortizacion Acumulada — Pérdida por deterioro).
Este modelo debe realizarse con cierta regularidad, ya que al igual que el modelo del valor
razonable, el mercado fluctia, y, por tanto, el valor puede diferir y cambiar

significativamente dependiendo de la fecha.

Una de las principales diferencias entre el modelo de valor razonable y el de coste,
ademas de las mas obvias que se producen en la valoracidn, que presuponen valoraciones
diferentes del activo, se encuentra primordialmente en el reconocimiento de los deterioros
y aumentos de valor de las inversiones inmobiliarias. Por un lado, el modelo de coste solo
contabilizard los deterioros de valor como pérdidas en la cuenta de pérdidas y ganancias,
en cambio, para los incrementos de valor, no se contabilizardn como ingresos, debido al
principio contable de prudencia. Por otro lado, el método de valor razonable, contabilizara

tanto los incrementos de valor de las inversiones inmobiliarias como los deterioros. Los
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deterioros se contabilizan como pérdidas y los incrementos de valor como ingresos en la
cuenta de pérdidas y ganancias. A diferencia del modelo de coste, que se basa en la
fiabilidad y en el principio de prudencia, el método del valor razonable, no se basa en la
prudencia sino en que la informacion sea lo mas relevante y util posible para los
inversores, ya que el mero hecho de ir actualizando el valor de los activos inmobiliarios
en funcion del mercado, permite a los inversores entender el verdadero real (aunque sea

subjetivo en muchos casos)

Por tltimo, cabe destacar que pueden producirse traspasos de la NIC 40 a la NIC
16, y viceversa, es decir, se puede producir un traslado y dejar de considerar un activo
como inversion inmobiliaria para pasar a ser considerado un inmovilizado material. Esto
puede ocurrir por diversos motivos, como puede ser la ocupacion por parte del duefio del
inmueble, o el inicio de un desarrollo en el inmueble con la intencidon de vender. Lo
relevante para nosotros es que la valoracion posterior, en el ejemplo de que pasemos de
una inversion inmobiliaria a un inmovilizado material, en el caso de que se estuviese
valorando por el modelo del valor razonable, se mantendra para la transferencia en la
fecha del cambio de uso, sin perjuicio de que el nuevo inmovilizado material sera
valorado tras la fecha del cambio de uso por el modelo escogido dentro de la NIC 16 o de

la NIC 2 si se trata de un traspaso a Existencias.

ii. Plan General de Contabilidad (Espaiia)

A pesar del intento de armonizacion del Plan General de Contabilidad de 2007
con las NIIF, aun persisten diferencias entre estos dos conjuntos normativos. La
existencia de estas divergencias puede ser debido a la complejidad que ha supuesto para
el regulador espafiol conciliar dos modelos contables distintos como son el espaiol y el
del TASB, provocando unas diferencias que de momento no saltan la barrera de la

tradicion contable espafiola.

Desde el punto de vista del Plan General de Contabilidad espafiol, nos
encontramos ante diferencias significativas con la normativa internacional contable. Las
principales diferencias entre el PGC y las NIIF se encuentran en la valoracion posterior
de las inversiones inmobiliarias ya que con respecto a la valoracion inicial de las
inversiones inmobiliarias se trata de igual manera en la normativa nacional como la

internacional: por el modelo de coste historico. Por otro lado, la valoracion posterior
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discierne dependiendo de la normativa. La normativa espafiola con el PGC de 2007 solo
permite la valoracion posterior de las inversiones inmobiliarias por medio del modelo de
coste, a diferencia de la normativa internacional (NIC 40) que permite tanto el modelo de

coste como el modelo de valor razonable.

Como ya hemos adelantado, el Plan General de Contabilidad establece que para
las inversiones inmobiliarias en su valoracion posterior se realizard de la misma forma
que el inmovilizado material, es decir, por medio del modelo de coste historico. EL PGC
actualizado en 2007, no establece nada mas al respecto de las inversiones inmobiliarias
en la 4* norma de la Segunda Parte conocida como: Normas de Registro y Valoracion.
También nos facilita las comparaciones, que el PGC para Pymes y pequeiias empresas
también coincide en su valoracidn posterior de las inversiones inmobiliarias al valorarlo

al igual que el inmovilizado material.

Estas diferencias contables entre las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) y el Plan General Contable pueden ocasionar desajustes para las
empresas espafiolas que sean parte de grupos empresariales o holding, ya que deben
presentar sus cuentas individuales conforme al PGC (2007) y sus cuentas consolidadas
conforme a las Normas Internacionales de Informacion Financiera. No obstante, es de
suponer que estas diferencias que vamos a analizar a continuacion se iran esfumando o
desapareciendo a través de los afios, pues de alguna forma la tradicion contable espafiola
se ira diluyendo en las NIIF. Se presume que la soberania contable espafiola cedera, en
alglin momento ante las Normas Internacionales Contables. Por ejemplo, en el Predmbulo
de la Ley 16/2007 de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legislacion mercantil en
materia contable para su armonizacion internacional, se deja la puerta abierta para ampliar

el criterio del valor razonable a otros elementos patrimoniales en el futuro.

Asi, en el antiguo PGC los terrenos y edificios se incluyen, de una forma genérica,
dentro del Subgrupo 22 referente a “Inmovilizado material”, es decir, tanto los destinados
al uso, como aquellos que la empresa posee para fines no relacionados con la explotacion
normal de la misma o para generar rentas y/o plusvalias, que es el objetivo de las
inversiones inmobiliarias, y el elemento esencial que las distingue del inmovilizado
material. Sin embargo, con el Plan General Contable actual se ha actualizado esta
concepcion y ya se divide las inversiones inmobiliarias cuando el fin es el de generar

rentas y/o plusvalia, del inmovilizado material.
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Nos encontramos con que la normativa internacional ubica los inmovilizados
materiales mantenidos con fines de inversion dentro de las Inversiones inmobiliarias en
la NIC 40, lo cual, la normativa espafiola ha conseguido adaptarse al concepto y lo ha
intentado armonizar con la actualizacién del PGC en 2007. En nuestro pais si una empresa
posee terrenos o edificios o parte de los mismos a fin de generar rentas y/o plusvalias, es
decir, una inversion inmobiliaria, el PGC (2007) lo reconocera, tras su armonizacion,
como activo no corriente en el subgrupo 20 como inversion inmobiliaria, lo cual
anteriormente no se diferenciaba y se mantenia como inmovilizado material en el

subgrupo 22.

El PGC establece que cuando se produzca una pérdida por deterioro del valor de
un elemento del inmovilizado material y, por tanto, también de las inversiones
inmobiliarias cuando su valor contable supere a su importe recuperable, entendido éste
como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y su valor en
uso. Esto quiere decir que, aunque el PGC solo permita el modelo del coste historico para
la valoracion posterior de una inversion, el modelo de coste historico para el calculo de
deterioros utiliza o necesita por asi decirlo del valor razonable, aunque le resta otros

costes (de ventas).

Como conclusion, el PGC difiere tanto tedricamente como a efectos practicos de
las normas internacionales de contabilidad: una inversién inmobiliaria sera considerada
contablemente como un inmovilizado material, aunque en el balance aparezca como
inversion inmobiliaria (subgrupo 20), su tratamiento contable seguird siendo como el de
un inmovilizado material, lo cual le afecta en su valoracion inicial y posterior, y en los
deterioros que puede sufrir el activo. En definitiva, la inversion inmobiliaria serd valorada
tanto inicial como posteriormente por el modelo de coste o precio de adquisicidon, segin
el PGC, y los deterioros se contabilizaran como gastos en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, mientras que los incrementos de valor no se trataran como ingresos, debido al

principio de prudencia.
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1.2. Revision de la literatura contable

A continuacion, analizaremos los distintos documentos, ya sean articulos o informes
relacionados con la valoracidon razonable y las inversiones inmobiliarias. Dichas fuentes
serdn tanto extranjeras como nacionales y nos serviran para entender que concepcion
existe de la valoracidon razonable y su posible uso habitual en Espafia, dentro de la

comunidad contable y de investigacion.

Gran parte de la literatura ha ido comparando los métodos de valoracion, y comparando
las NIC (IASB) con el Plan General Contable espafiol, aunque la diferencia se encuentra

basicamente en la valoracion posterior de las inversiones inmobiliarias.

Muchos de los estudios se han realizado antes del 2007, por lo tanto, el Plan General
Contable era el de 1990, lo cual dificulta el analisis de los estudios debido a las

actualizaciones e intento de armonizacion del PGC.

1.2.1. Estudios internacionales sobre el Valor Razonable.

Entre la literatura contable al respecto del modelo del valor razonable, nos
centraremos principalmente en la valoracion razonable sobre inversiones inmobiliarias,
considerando la NIC 40, y sus comparaciones con la normativa nacional de distintos

paises o sus consideraciones en lineas generales de dicho modelo de valoracion.

A nivel internacional, la gran mayoria de la literatura contable sobre el modelo
del valor razonable, se ha centrado en estudios empiricos para buscar hipotesis
estadisticas, con diferentes variables, para demostrar la eleccion contable, y el porqué de

la eleccion del valor razonable en contraposicion con el modelo de coste historico.

Nos encontramos, por tanto, con una literatura extensa que analiza las decisiones
contables, pero suele referirse a activos financieros, por lo que encontrar literatura sobre
activos no financieros es mas complejo, aun asi, existen algunos autores en el contexto
europeo que siguen por nuestra linea de investigacion (Christensen y Nikolaev, 2009;

Muller et al., 2008 y 2009...)
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La distinta aplicacion internacional de las Normas Internacionales de
Contabilidad, sobre todo en los casos en los que éstas permiten criterios alternativos,
afecta a la comparabilidad internacional de la informacién financiera, como es nuestro
caso, con la eleccion libre entre el modelo de coste y el valor razonable. Tenemos
ejemplos de autores como De Vicente et al en su trabajo sobre la eleccion contable entre

los dos métodos de valoracion de las inversiones inmobiliarias.

Sin embargo, son muchos los estudios sobre la valoracién razonable, que
defienden su potencial y superioridad al modelo de coste. Estudios como Barth et al
quieren demostrar que el valor razonable revela mayor contenido informativo que el

modelo de coste.

Con respecto a la eleccion de criterio contable para el registro de las inversiones
inmobiliarias a nivel internacional nos encontramos con el autor, Muller et al. (2008) que
realiza una investigacion empirica entre empresas inmobiliarias situadas en Europa.
Muller, aporta claras evidencias de que las empresas que optan por registrar sus
inversiones inmobiliarias a valor razonable tienen una mayor probabilidad de estar
domiciliados en paises donde la normativa local previa a las Normas Internacionales de
Informacién Financiera permite u obliga a emplear el método del valor razonable, o por
mostrar un compromiso de transparencia en la informacion financiera por medio de la
adopcion voluntaria de las mismas antes del afio 2005 y por estar auditadas por una de las

Big Four.

La eleccion libre de criterio contable que permite la NIC 40 manifiesta la tension
entre dos de las caracteristicas de la informacion financiera: relevancia y fiabilidad.
Mientras que el criterio de coste satisface adecuadamente algunas de las caracteristicas
cualitativas asociadas a la fiabilidad como son la objetividad y la verificabilidad; el
criterio de valor razonable presenta cotas menores de fiabilidad como es de suponer,
debido a la falta del principio de prudencia, pero produce resultados mas relevantes como
ya hemos ido comentado en este trabajo. La principal critica al uso del valor razonable
como criterio de valoracion para las inversiones inmobiliarias se encuentra en la dificultad
para obtener valores de un mercado activo (NIC 40, BC. 46a). Conociéndose como
mercado activo aquel en el que los bienes y servicios son homogéneos y los precios estan
disponibles para el publico. Sin embargo, otros autores defienden que la ausencia de un

mercado activo no impide necesariamente estimaciones fiables del valor razonable de un
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activo (Herrmann et al, 2006). Otra de las criticas que ha recibido el empleo del método
del valor razonable basa su fundamento en que el reconocimiento de beneficios y pérdidas
no realizados incrementa la volatilidad de la cuenta de resultados y no favorece la
transparencia de la informacion porque “enturbia” el anélisis de los resultados operativos
(NIC 40, BC. 63c). Por otro lado, Barth (2004) identifica tres fuentes de procedencia de
la volatilidad que introduce en el concepto del valor razonable para los estados
financieros: la volatilidad por error en las estimaciones, que esta relacionada con la
fiabilidad; la volatilidad inherente, que es la volatilidad econdémica subyacente que
reflejan los cambios en el valor razonable de los activos y pasivos y que esté relacionada
con la relevancia y la fiabilidad; y por ultimo, la volatilidad por valoracion mixta (mixed-

measurement volatility) que incide en la relevancia y fiabilidad de los resultados.

Por otro lado, el autor Landsman (2007) ofrece una revision de la literatura
existente que analiza la utilidad del valor razonable para los inversores en el mercado de
capitales y llega a la conclusion por medio de la evidencia empirica de sus investigaciones
que, tanto la revelacion como el registro de valores razonables, proporcionan informacion
relevante a los inversores, pero que dicho nivel informativo depende de los errores en las

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

Dietrich et al. (2001) desarrollan una investigacion empirica con una amplia
muestra de empresas del sector inmobiliario en el Reino Unido en el cual se debate, en
relacion al empleo del criterio del valor razonable, que suele ser el preferente debido a su
tradicion cultural, sobre el incremento potencial de la relevancia frente a la reduccion en
la fiabilidad, concluyendo que la aplicacion de dicho criterio subestimaba los precios
reales de venta de tales activos aunque obviamente sesgaba en menor medida su valor
real de venta y era mas preciso que el propio coste historico. Asimismo, aportan evidencia
de que la fiabilidad de las estimaciones de los tasadores aumenta cuando son realizadas
por tasadores externos y, en el caso de que las realicen tasadores internos, seguiran

considerandose fiables si son supervisadas por una auditora de las Big 6.

En la normativa estadounidense, el Financial Accounting Standards Board
(FASB) ha tenido durante varios afos en su agenda el desarrollo de una nueva norma que
determine si bien se permite (de forma similar a la NIC 40) o bien se requiere a las
empresas seguir el modelo del valor razonable, proyecto todavia no ha llegado a buen

puerto, aunque sirve para tomar nota de lo que se pretende con el valor razonable en un
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futuro. ;Quién sabe si serd el valor razonable el sustituto del coste histdrico,

desapareciendo éste ultimo?

La investigacion realizada por Muller y Riedl (2002) sobre una muestra de
empresas inmobiliarias en el mercado britanico en el periodo de afios comprendido entre
1990 y 1999 concluye que el mercado considera mds informativas las valoraciones
realizadas por tasadores externos independientes que las realizadas por tasadores internos.
La independencia influye como un factor en el que se considera mas fiable la tasacion de
un externo independiente, que, de un tasador propio de la empresa, que puede emplear
valoraciones mas subjetivas o favorables para la empresa. Su investigacion empirica, por
tanto, muestra que las asimetrias de informacion son mayores en las empresas que utilizan
tasadores internos. No obstante, Barth y Clinch (1998) encuentran una escasa evidencia
para sostener que existan diferencias entre valoraciones realizadas por tasadores externos
o internos. Landsman (2007), por otro lado, justifica los diferentes resultados obtenidos
en base a que la investigacion de Muller y Riedl es mas potente que la Barth y Clinch,

debido a su largo recorrido de investigacion.

Herrmann et al. (2006) analizan el criterio de valor razonable frente al criterio de
coste para el registro de elementos de propiedad, planta y equipo y defienden que el
criterio de valor razonable es superior al de coste en cuanto a su valor predictivo, ademas
de en conceptos de retroalimentacion (feedback) o por una aportacion de informacion

mas oportuna, neutral, comparable, consistente y que refleje la imagen fiel.

Como conclusion, estudiar los distintos analisis de expertos en la materia, nos ha
ayudado a profundizar més en la materia y a acercarnos a una concepcion mas amplia

sobre ambos métodos de valoracion para las inversiones inmobiliarias.

1.2.2. Estudios en Espaiia sobre el Valor Razonable

No se encuentran tantos estudios en Espaiia sobre el valor razonable, en
comparacion con la cantidad de informacion y estudios se pueden encontrar a nivel
internacional. Sin embargo, los estudios en Espafa son relevantes para nosotros ya que
tienen presente el PGC a la vez que la NIC 40. Asimismo, la gran parte de los estudios

son empiricos, cuyo objetivo principal suele ser demostrar hipdtesis estadisticas, junto
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con variables o factores que pueden influir en nuestro caso a la eleccion contable (De

Vicente et al).

De Vicente et al, pretenden demostrar con su estudio que la importancia de las
inversiones inmobiliarias en el activo, el nivel de endeudamiento, o la concentracion de

propiedad, influyen de alguna forma en la eleccion contable de las empresas.

En otro estudio, De Vicente et al, pretenden demostrar ciertas probabilidades con
respecto a la eleccion del valor razonable como puede ser por ejemplo si una empresa
pertenece al sector inmobiliario debe ser mas probable que utilice el valor razonable. Con

todo ello, tratan los problemas de agencia y asimetrias de informacion.

Entre los estudios que se realizan en Espafa con respecto al valor razonable suele
centrarse también en analisis empiricos, como podemos ver en 2004 Navarro y Rodriguez
analizaron el grado de utilidad y viabilidad del método del valor razonable para la
valoracion de activos publicos. Su investigacion de caracter empirico, fue realizado sobre
una muestra del sector publico local, cuyas conclusiones revelan la supremacia y
preferencia por el valor razonable, debido a su utilidad, viabilidad, y por ser considerado
mas favorable que el modelo de coste historico para evaluar la solvencia de una empresa,

aunque sea de mas dificil auditabilidad.

Por ultimo, Tua Pereda, J, con su trabajo pretende explicar los nuevos términos y
conceptos que nacen con la Normativa Internacional de Informacion Financiera. Explica

en grandes rasgos el proceso de armonizacion que se esta produciendo en Espaia.
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3. Practica

En la parte practica, lo que queremos hacer es buscar ejemplos y las consecuencias
de lo que ocurriria comparando la valoracion de inversiones inmobiliarias de la misma
entidad o de diferentes entidades similares. Queremos mostrar la parte mas practica de la
valoracion de las inversiones inmobiliarias, en las que pondremos en practica la teoria

contable y compararemos la valoracion razonable vs. el modelo del coste historico.

A diferencia de otros estudios y trabajos que se enfocan en variables para
diferenciar los métodos de valoracion y modelos estadisticos, nos centraremos en

ejemplos y situaciones reales para comparar las contabilidades.

3.1. Situacion contable de empresas. Ejemplos (Valoracion segin precio de

adquisicion vs. Valor Razonable)

Para poder comparar y buscar ejemplos de empresas sobre su eleccion contable,
necesitaremos, por un lado, comparar empresas de paises con tradiciones contables
opuestas como puede ser Gran Bretafia con un gran apego y preferencia natural al valor
razonable, a diferencia de nuestro pais que tiene una tradicién contable méas orientada al

modelo de coste historico en sus valoraciones de activos.

Por otro lado, compararemos dentro del pais (Espafia), como afectaria en una
empresa cuyos activos principales o gran parte de su actividad empresarial esté
relacionado con las inversiones inmobiliarias, los distintos métodos de valoracion y sus
consecuencias. Consideramos, por tanto, que las empresas mas oportunas Por ello,
analizaremos las Socimis mas importantes de Espafia, ya que consideramos que son las
mas oportunas para analizar su método de valoracion y cudl suele ser la preferencia de
este tipo de empresas, debido a su actividad inmobiliaria y las grandes cantidades de

inversion inmobiliaria que manejan.

Por ultimo, analizaremos cual suele ser la preferencia de empresas cotizadas en
el IBEX 35, debido a su relevancia nacional y la importancia que dedican estos grupos
empresariales a la maxima transparencia y fiabilidad para sus inversores debido a su
caracter publico, lo cual nos puede dar una pista sobre lo que las empresas consideran que

es lo que mejor funciona como modelo valorativo.
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3.1.1. Ejemplos de Valor Razonable en Gran Bretaiia

En primer lugar, queremos analizar algunas empresas relacionadas con el sector
inmobiliario britdnico, ya que Gran Bretaia es considerado un pais con una cultura y
tradicion contable mas apegada al modelo de valoracidon razonable que al modelo de coste

histérico (como ocurre en Espafia o Alemania).

Para analizar empresas relevantes en Inglaterra, hemos buscado en la bolsa més
importante de Londres FTSE 100, para analizar sus empresas mas interesantes para

nuestro estudio.

Entre las empresas a analizar, empezaremos con Intu Group, como podemos ver
se aplica exclusivamente el valor razonable, explicando detalladamente las
revalorizaciones o deterioros del activo inmueble. A continuacidn, tenemos una tabla
explicativa del modelo del valor razonable aplicado por Intu Group: (expresado en miles

de libras)

1 Property data

Market value | Revaluation Net initial yield

surplus/deficit | (EPRA)

At 31 December 2016
Subsidiaries
intu Trafford Centre 2312 3,90%
intu Lakeside 1375 2% 3,70%
intu Metrocentre 945,2 2% 4,50%
intu Merry Hill 898,5 1% 4%
intu Braehead 546,2 -7% 4,50%
intu Derby 450 5,80%
Manchester Arndale 445,8 2% 4,50%
intu Victoria Centre 360,5 1% 4,60%
intu Watford 336 5%
intu Eldon Square 317,7 3% 4,30%
intu Chapelfield 296,3 9% 5,20%
intu Milton Keynes 281 4,60%
Cribbs Causeway 238.9 -3% 4,60%
intu Potteries 169 -5% 5,70%
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Other 269

Investment and development property excluding | 9241,8

Groups share of joint ventures

Por otro lado, de todas las empresas britdnicas que tienen inversiones
inmobiliarias en su activo, hemos encontrado un caso inhabitual: una empresa que valora
sus inversiones inmobiliarias con el modelo de coste, la marca de ropa Burberry. Una

excepcion para la habitual tradicion contable de Gran Bretaia.

3.1.2. La valoracion de las inversiones inmobiliarias en las Socimis

A continuacidn, analizaremos las Socimis (Sociedades Andnimas Cotizadas de
Inversion Inmobiliaria) en Espafia, ya que han ido ganando gran importancia economica
en el sector inmobiliario espafiol, llegando a manejar muchos millones de euros. Al ser
grupos de empresas que manejan inversiones inmobiliarias y cuyo objetivo es el de la
compra, promocion y rehabilitacion de activos urbanos (oficinas, pisos, locales
comerciales, centros comerciales, oficinas de logistica, etcétera) bien para su alquiler o
como forma de participacion en el capital de otra Socimi, consideramos que son el tipo
de empresa mas apropiado para analizar cuales son sus métodos de valoracion de sus

activos o inversiones inmobiliarios.

Analizaremos las tres socimis mas importantes en Espafia que son
Merlin, Hispania y Axiare que, ademas de ser las principales socimis con gran parte de
la capitalizacion bursatil, son tres de los actores mas activos del negocio de la inversion

en el mercado inmobiliario espafiol.

Como iremos viendo en el analisis contable de cada una de ellas, nos daremos
cuenta que todas ellas emplean el método del valor razonable en sus inversiones

inmobiliarias.

En primer lugar, Merlin Properties es la mayor socimi de toda Espaia, cuyas
inversiones inmobiliarias en junio de 2017 ascienden a 9.650 millones de euros. Como
ya hemos indicado, seguird el método del valor razonable, como puede verse a

continuacion:
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(en miles de euros)

Saldo a 1 enero 2016 5.397.091
Incorporacion por combinacion de negocios 3.570.380
Adiciones del ejercicio 171.817
Retiro -565.253
Variacion del valor de las inversiones inm. 453.149
Saldo a 31 diciembre 2016 9.027.184
Incorporacion por combinacion de negocios 30.991
Adiciones del ejercicio 267.600
Retiro -7.937
Variacion del valor de las inversiones inm. 332.316
Saldo a 30 junio 2017 9.650.154

Por otro lado, nos encontramos con que las siguientes empresas Hispania y
Axiare, también siguen el modelo del valor razonable. Por un lado, Hispania tiene unas
inversiones inmobiliarias tasadas independientemente por CBRE por un valor de 2,400
millones de euros en 2017, mientras que Axiare, tiene un valor en inversiones

inmobiliarias de 1,722 millones de euros en 2017 (1300 millones en 2016).

Como podemos ver, el valor razonable va variando considerablemente
dependiendo del afio o ejercicio contable en el que nos encontremos, ya que el valor de
mercado inmobiliario fluctia con frecuencia. Los deterioros o aumentos de valor,

supondran gastos o ingresos respectivamente en la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

3.1.3. Ejemplos de Inversiones Inmobiliarias en el IBEX 35

Por ultimo, analizaremos las empresas mas relevantes en Espafia, que
consideramos que son aquellas que estan cotizadas en la Bolsa del IBEX 35, debido a la
magnitud de las empresas y la importancia que su buen funcionamiento e imagen fiel

conlleva para la economia espafiola.

En primer lugar, como ya hemos explicado anteriormente hay que tener en cuenta
que las empresas que cotizan en la bolsa suelen ser grupos empresariales o holdings. La
caracteristica que tienen estos grupos empresariales es que las cuentas individuales deben

realizarlas segin el Plan General de Contabilidad (2007) mientras que las cuentas
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consolidadas del grupo deben ser contabilizadas segun las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF). Esta caracteristica puede tener consecuencias e
influenciar a los grupos empresariales para tomar una decision con respecto a la

valoracion posterior de sus inversiones inmobiliarias.

Analizaremos, por tanto, las empresas espafiolas que coticen en la Bolsa espanola
que presenten Inversiones Inmobiliarias o Propiedades de Inversion como lo llaman
algunas empresas, en el Activo No Corriente de su balance de situacion, que cogeremos
de los datos facilitados en sus Cuentas Anuales Consolidadas. Nos fijaremos
principalmente en grupos de empresas que tengan una suma importante en sus inversiones
inmobiliarias, aunque no sea su actividad principal, es importante que tengan un cierto
peso econdmico en sus activos no corrientes, para poder analizar la decision sobre el

modelo valorativo que toman.

Por otro lado, aquellas empresas que no tengan en su Activo, Inversiones
Inmobiliarias, no seran objeto de andlisis debido a su irrelevancia para el estudio, como

son el caso de empresas como Arcelomittal S.A., Amadeus S.A., o DIA.

Empezaremos, con el analisis de la empresa textil INDITEX, que es una de las
empresas que menos inversiones inmobiliarias tienen con respecto a sus activos. Tanto
en 2016 como en 2017 las inversiones inmobiliarias de Inditex son de aproximadamente
21 millones de euros, que como explican en su Memoria, consisten en locales y otros
activos inmobiliarios que arriendan a terceros. Como podemos ver, el dato de que 21
millones de euros en inversiones (suponiendo que no ha habido compras ni ventas) no se
haya alterado casi nada, puede significar que no estan empleando el valor razonable, ya
que el valor de mercado suele fluctuar notablemente dependiendo de la fecha en la que
nos encontremos. La prediccion a primera vista nos indica que estan empleando el modelo
de coste historico para valorar sus inversiones inmobiliarias, ya que no ha variado mucho
su valor en un determinado periodo de afos, presuponiendo que estan utilizando su coste
historico o precio de adquisicion, en vez de tener en cuenta el valor del mercado de los

inmuebles que es superior.

En el siguiente cuadro veremos la aplicacion real del modelo de coste que se aplica
en la practica por todas las empresas, que consiste en restar al precio de adquisicion las

amortizaciones acumuladas y posibles deterioros:

(Cuentas Anuales Consolidadas Inditex, 31 enero 2016) en miles de euros:
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Coste 31/1/16 31/1/15

Saldo Inicial 87682 88296
Traspasos -61822 -614
Saldo final 25860 87682

Amortizaciones y Depreciaciones

Saldo Inicial 6192 5487
Adiciones 250 786
Traspasos -1734 -81
Saldo Final 4708 6192
VALOR NETO CONTABLE 87432 87510

La siguiente empresa que hemos analizado es AENA que sigue la misma linea
que Inditex y que la gran mayoria de las empresas del IBEX 35, el modelo de coste como
método valorativo preferente. Aena tiene unas inversiones inmobiliarias que ascienden a
135 millones aproximadamente entre los ejercicios contables de 2016 y 2017. Al igual
que en Inditex, podemos ver que la variacion es practicamente inexistente (contando con
que no haya traspasos) de un afo a otro, lo que otorga un valor de fiabilidad siguiendo a

raja tabla el principio de prudencia.

Sin embargo, como Aena debe incorporar el valor razonable en la Memoria como
ordenan las Normas Internacionales, aunque emplee el modelo de coste en su valoracion,
podemos contrastar que sus inversiones inmobiliarias siguiendo el valor razonable,
ascenderian a 829 millones de euros en 2017 y a 719 millones de euros en 2016. La
diferencia entre el modelo de coste y el modelo del valor razonable es abismal. La
estimacion del valor razonable ha sido tasada independientemente por el CBRE Valuation

Advisory.

Aqui, podemos ver el célculo del modelo de coste por parte de Aena:
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(Importe en miles de euros)

Terrenos y Instalaciones técnicas y Total
construcciones | otro inmovilizado
A 1 de enero de 2017
Coste o valoracion 223.689 6058 229.747
Amortizacion -82.011 -5803 -87.814
Perdidas por deterioro del valor -6.243 -6243
acumuladas
Importe neto en libros a 1 de enero de | 135.435 255 135.890
2017
Altas 831 831
Bajas -244 -244
Traspasos 5.074 5074
Dotacion a la amortizacion -4.272 -39 -4311
Bajas 235 235
Traspasos de amortizacion -2167 -2167
Importe neto en libros a 31 de 134.892 216 135108
diciembre de 2017
A 31 de diciembre de 2017
Coste o valoracion 229.350 6058 235.408
Amortizacion -88.215 -5842 -94.057
Perdidas por deterioro del valor -6.243 -6243
acumuladas
Importe neto en libros a 31 de 134.892 216 135.108
diciembre de 2017
Terrenos y | Instalaciones técnicas y otro | Total
construcciones | inmovilizado
A 1 de enero de 2016
Coste o valoracion 267379 6315 273694
Amortizacion -96323 -5862 -102185
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Perdidas por deterioro del wvalor | -6243 -6243
acumuladas

Importe neto en libros a 1 de enero | 164.813 453 165.266
de 2016

Altas 1345 1345
Bajas -50 -50
Traspasos -44985 -257 -45242
Dotacion a la amortizacion -4681 -50 -4731
Bajas 36 36
Traspasos de amortizacion 18957 109 19066
Importe neto en libros a 31 de | 135-435 255 135.690
diciembre de 2016

A 31 de diciembre de 2016

Coste o valoracion 223689 6058 229747
Amortizacion -82011 -5803 -87814
Perdidas por deterioro del wvalor | -6243 -6243
acumuladas

Importe neto en libros a 31 de | 135.435 255 135.690
diciembre de 2016

Por otro lado, el valor de mercado se ha obtenido mediante la capitalizacion de
los ingresos netos estimados procedentes de las inversiones inmobiliarias, en funcion del

periodo de arrendamientos y reversion.

El Valor Razonable de las inversiones inmobiliarias de Aena, segun el tasador

independiente CBRE el valor de sus activos fueron:

VALOR RAZONABLE Afio 2017| Afo 2016
Terrenos 329.432 325.236
Construcciones 499.649 393.842
Total 829.081 719.078
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El objetivo de calcular el valor razonable de las inversiones inmobiliarias, es para
calcular el deterioro como explica Aena en su Memoria, ya que se compara el valor
razonable con el valor en libros de los activos inmobiliarios. Como podemos ver, no existe
ningln tipo de deterioro ya que el valor razonable es superior al valor en libros de las
inversiones, y ese aumento de valor al aplicarse el modelo de coste y por principio de
prudencia no se cuenta como ningun tipo de ingreso. Si las inversiones inmobiliarias se
vendiesen en las fechas analizadas existirian plusvalias de aproximadamente 694

millones de euros.

Para no pararnos en todas las empresas (Iberdrola, Endesa, FCC, ...), ya que la
gran mayoria apuesta por el modelo de coste, y tienen la obligacion de incorporar en la
Memoria el valor razonable, para calcular posibles deterioros de sus inversiones, no
incluiremos mas ejemplos del tratamiento de las inversiones inmobiliarias de empresas
del IBEX 35 que hemos analizado, ya que el resultado es el mismo. Asimismo, la
metodologia aplicada habitualmente por las empresas del IBEX 35 que hemos analizado,
para el calculo del valor razonable, es el descuento de flujos de efectivo y la capitalizacion
de rentas, contrastado, en la medida de lo posible, con transacciones comparables para
reflejar la realidad del mercado y teniendo en cuenta los precios a los que actualmente se

estén cerrando las operaciones de activos de similares caracteristicas a los de referencia.

Por todo ello, es importante destacar que las empresas dedicadas especialmente a
la construccion (edificacion y obra civil) y servicios en Espafa, incluyendo como ya
hemos visto las Socimis que se dedican al sector inmobiliario, son las que emplean el
modelo del valor razonable para sus inversiones inmobiliarias. Este hecho puede
anticiparnos ciertas conclusiones con respecto a la eleccion contable de las empresas
espaiolas, ya que solo empresas dedicadas a la construccion o aquellas dedicadas al sector

inmobiliario como son el caso de las Socimis, aplican el modelo del valor razonable.

3.2. Consecuencias de aplicar el modelo de valoracion razonable en comparacion

con la valoracion de precio de adquisicion

Como hemos estado viendo previamente en los ejemplos de los modelos de
valoracion de las inversiones inmobiliarias de distintas empresas, podemos ir sacando
ciertas conclusiones o consecuencias con respecto a las preferencias o al porqué de la

eleccion contable.
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Por un lado, hemos visto que paises como Gran Bretafia tienen una cultura o
tradicion mas cercana al método valorativo del valor razonable, por lo que gran parte de
sus compaiiias emplean dicho método para sus inversiones inmobiliarias. Los britanicos
no dan tanta importancia al principio de prudencia, sino que prefieren que la informacion

contable sea mas relevante y oportuna para los inversores.

Por otro lado, podemos ver las consecuencias que supone para muchas empresas
tener que aplicar la normativa nacional (PGC) para las cuentas individuales y la normativa
internacional de informacion financiera (NIIF) para las cuentas consolidadas. Como
hemos visto, la gran mayoria de las empresas del IBEX 35 que poseen en su activo no
corriente, Inversiones inmobiliarias, las valoran exclusivamente por el modelo de coste
histérico y es dificil encontrar alguna empresa que no se dedique al sector inmobiliario
que valore por el método valorativo del valor razonable. Esto puede deberse a varias

hipotesis que hemos deducido con los resultados de la investigacion:

En primer lugar, muchas de las empresas que deban presentar sus cuentas
individuales por la normativa nacional (PGC) estan obligadas a emplear inicamente el
modelo de coste, mientras que, para las cuentas consolidadas, al estar obligados a
presentar sus cuentas segun la normativa internacional, la NIC 40 permite la libertad de
eleccion entre el modelo de coste y el modelo de valor razonable. Debido a esta eleccion,
es mas comodo y sencillo para muchas empresas, seguir con el mismo modelo de
valoracion, ya que cambiarlo y recibir servicios de un tasador independiente puede llegar

a ser también costoso.

Por ello, la otra razéon que podemos encontrar como hemos comentado, es que
cambiar del modelo de coste al modelo del valor razonable puede ser mas costoso debido

al gasto que supone un tasador independiente.

Por ultimo, una razén mas contable seria por la preferencia y defensa de las
empresas espafiolas por el modelo de coste, defendiendo su fiabilidad ya que gran parte
de las empresas que hemos analizado son publicas y estan cotizadas en Bolsa, por lo que

daran gran importancia a dicho principio, ademas del principio de prudencia.

Por tanto, como hemos visto la comodidad de aplicar el modelo de coste tanto
para las cuentas individuales como las consolidadas, convence a gran parte de las

empresas espaiolas.
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Sin embargo, como hemos visto cuando se trata de empresas directamente
relacionadas con la actividad inmobiliaria o de construccion, como es el caso de las
Socimis en Espafa, todas ellas aplican el modelo del valor razonable, que muestra una
informacion contable mas relevante, ya que se puede conocer el verdadero valor de los

inmuebles en el mercado en esa fecha.

En los ejemplos se ha podido ver el contraste de las valoraciones, en el que segun
el modelo de coste no suelen variar de un afio para otro las inversiones inmobiliarias,
considerando que no se produzcan traspasos, ventas 0 mas compras, ya que el precio de
adquisicion seguira siendo el mismo por muchos afios que transcurran o, aunque el
mercado cambie drasticamente. Mientras que en el método de valor razonable cambia
notablemente el valor de los activos inmobiliarios debido a los cambios de valor en el

mercado inmobiliario.
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CONCLUSIONES

Como ibamos anticipando en la introduccion del trabajo, este trabajo tiene una
importancia y relevancia actual que lleva discutiéndose con fervor desde hace décadas
sin que haya un claro vencedor. Los expertos siguen sin tener claro que método de
valoracioén es mas beneficioso entre el modelo de coste o el modelo del valor razonable

para la empresa y para los inversores que necesitan de la informacion contable.

Como hemos explicado anteriormente, el objetivo principal de este trabajo era
analizar los distintos métodos de valoracion para las inversiones inmobiliarias que
permite la normativa internacional contable por medio de la NIC 40. Como ya hemos
visto, la valoracion inicial de estos activos no corrientes, no suponen ningun problema ya
que se realizan por el coste al igual que lo que determina la normativa nacional. El
problema surge, como ya hemos visto, en la valoracidon posterior, en el que la NIC 40 nos
deja libre eleccion (aunque hemos podido ver que tiene cierta preferencia por el valor
razonable) para escoger el método de valoracion. En cambio, la normativa nacional por
medio del Plan General Contable, solo permite como valoracion posterior de las
inversiones inmobiliarias el modelo de coste historico. Nuestras empresas espafiolas se
encuentran por tanto en un problema para sus cuentas anuales, ya que deben decidir en
sus cuentas consolidadas, que se elaboran conforme a las NIIF, que método de valoracion
emplear, mientras que, por otro lado, sus cuentas individuales deben ser elaboradas
conforme a la normativa nacional lo que les facilita la decision al existir solo una opcion.
Como hemos reiterado, nuestro objetivo es intentar sacar las oportunas conclusiones y
consecuencias de lo que supondria que las empresas espafiolas fuesen valoradas
unicamente por el valor razonable, o que por lo menos el PGC lo permita como una

alternativa al modelo de coste historico.

Por el medio de estudios internacionales y nacionales, con una metodologia
deductiva hemos sacado ideas importantes que nos han ayudado a comprender la parte
practica (aplicacion directa de los métodos valorativos) en el que nos ha salido unos

resultados con respecto a la eleccion contable que anticipaban ya dichos estudios.

Como primeras conclusiones, ha quedado claro en el trabajo que la valoracion
razonable es considerada por gran parte de la comunidad contable superior de alguna

forma al modelo de costes, por varios motivos, entre los que destacan su relevancia y
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utilidad en la informacidn contable. A diferencia del modelo de costes que aporta mayor

fiabilidad y cumple a raja tabla en principio de prudencia.

Teniendo en cuenta esas conclusiones, que se reflejan en la contabilizacion de los
deterioros o aumentos de valor de las inversiones inmobiliarias como pérdidas o ingresos
en la cuenta de Pérdidas y Ganancias usando el valor razonable, mientras que la prudencia

del modelo de costes solo les permite contabilizar como pérdidas los deterioros.

Como hemos podido ver en la practica, cuando las inversiones inmobiliarias se
valoran por el modelo de costes, no suele tener una variacion significante de un afio para
otro (manteniendo el supuesto de que no se produzcan ventas, compras o traspasos) en el
valor del activo, a diferencia de lo que ocurre cuando se valora por fair value, que puede
cambiar drasticamente siguiendo el valor de mercado. En todos los ejemplos que hemos
visto, podemos sacar la conclusion que el valor razonable es sencillo que esté por encima
del valor del precio de adquisiciéon como ha ocurrido en el apartado de la Practica, ya que
los mercados inmobiliarios tienden a subir. Aunque, si nos encontrasemos en una crisis
financiera o inmobiliaria, esos valores podrian bajar al igual que estan altos ahora, y

podrian valer menos que el modelo de coste, produciéndose un deterioro (pérdida).

Las conclusiones que podemos sacar de lo visto con las empresas que hemos
manejado es que, los grupos que cotizan en la bolsa del IBEX 35, al tener que presentar
sus cuentas individuales conforme al PGC, utilizan el modelo de costes, y tal vez por
facilidad, comodidad o por ser mas barato siguen con esa eleccion para sus cuentas
consolidadas. Ademas, influye el factor que son empresas publicas y el factor de la
fiabilidad contable es mas importante que para otras empresas. Por otro lado, las empresas
que hemos analizado relacionadas con el sector inmobiliario como son las Socimis,
siguen todas, el método de valoracion razonable de sus inversiones inmobiliarias. Vemos
que les funciona bien ya que son empresas que estan creciendo a grandes dimensiones, a
gran velocidad, y que operan en Espafia. Por lo que, la valoracion razonable en Espafa
puede funcionar perfectamente, y especialmente con las inversiones inmobiliarias. Los
activos inmobiliarios facilitardn una informacion mas relevante y oportuna que esta
estrechamente ligada con el buen o mal funcionamiento del mercado inmobiliario, y es el
valor real (en ese momento, esa fecha exacta) del bien inmueble que estaria dispuesto a

pagar un interesado debidamente informado.
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El PGC deberia plantearse incorporar el método de la valoracion razonable como
alternativa al modelo de costes, para poder ir armonizando nuestro sistema contable con

el internacional.

Por tltimo, nos gustaria proponer como lineas de investigacion a continuar debido
a que no hemos podido llegar a tocar en este trabajo. De qué tipo de consecuencias
hablariamos si la totalidad del valor de los activos de una empresa fueran mayores debido
al peso que supone la medicion por el método del valor razonable de las inversiones
inmobiliarias que pueden llegar a inflar el activo (si nos encontrasemos con una burbuja
inmobiliaria) que unos activos en el que se sigue con prudencia el modelo de coste, y por
lo tanto en ese hipotético caso los activos serian menores en el balance de dicha empresa.
Esto nos llevaria también a analizar la volatilidad de los ingresos debido al valor

razonable y que ocurre con todo ello en época de crisis.
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