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Valor razonable de la propiedad de inversion aplicando
métodos de tasacion
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Resumen

Muchas entidades conservan inmuebles que son utilizados como inversion, es decir,
para la obtencion de rentabilidad o plusvalia; en este contexto la Seccidén 16 de la Norma
Internacional de Informacion Financiera para PYMES, denominada propiedad de la in-
version, esboza en su contenido el tratamiento contable que debe darse a estos activos
en la medicion inicial y en fechas posteriores a su reconocimiento. Con respecto a esta tltima
medicion, sefiala que puede efectuarse a través del modelo de valor razonable, siempre que
su importe sea determinado de manera fiable, sin costo desproporcionado, atendiendo al prin-
cipio de negocio en marcha. No obstante, en la presente investigacion, la cual corresponde al
tipo descriptivo con disefio documental, se considera la medida en que ese valor razonable,
se estime aplicando alguno de los métodos de tasacion para el registro de estas propiedades,
conforme lo autoriza la norma en referencia, previo analisis realizado a dichos métodos.

Palabras Clave: Rentabilidad, plusvalia; propiedad de inversion; valor razonable;
métodos de tasacion.

Recibido: 12-02-2016/ Aceptado: 31-05-2016



154 LUZARDO et al. / VALOR RAZONABLE DE LA PROPIEDAD DE INVERSION APLICANDO METODOS DE TASACION

Fair Value of Investment Property by Applying Valuation Methods

Abstract

Many entities retain homes that are used as investment, i.e., to the obtaining of profita-
bility or capital gains; in this context section 16 ownership of investment of the standard in-
ternational financial reporting for SMEs, outlines in its content the accounting treatment to be
given to these buildings dates after its recognition and initial measurement. With regard to this
last measurement, designates that can make is through the model of value reasonable whenever
its amount can determine is of way reliable, without cost disproportionate, according to the
principle of business underway. However, in the present investigation, which corresponds to
the descriptive with documentary design, is considered the measure in which that fair value can
be estimated by applying any of the pricing methods for the registration of these properties, as
authorizes it the norm in reference, prior analysis carried out these methods.

Keywords: Profitability; surplus value; property investment; fair value; pricing methods.

Introduccion

Algunas entidades mantienen inmuebles con la
intencion de obtener a partir de ellos una retribucion, ya
sea renta, plusvalia o ambas, los cuales son considera-
dos de inversion para el duefio o arrendatario, segun lo
dispone la Seccion 16 de la Norma Internacional de
Informacién Financiera (NIIF) para PYMES deno-
minada Propiedad de Inversion. En este contexto, la
contabilidad de esos activos es explicada en dicha norma
y a los efectos del presente articulo se realizo un estudio
de la medida en que el valor posterior al reconocimiento
inicial, aplicando el modelo de valor razonable, puede
determinarse partiendo de los métodos de tasacion co-
munmente empleados para el registro de inmuebles, de
manera que se pudo constatar si alguno de ellos se ajusta
a lo expresado por la norma en cuanto a que el importe
pueda estimarse de forma fiable, sin costo desproporcio-
nado, en funcion del principio de negocio en marcha.

2. Metodologia

Los soportes que sustentan la investigacion lo
conforman los enunciados descritos en la NIIF para las
PYMES, emitida por el Consejo de Normas Internacio-
nales de Contabilidad (IASB) y asumida por la Federa-
cion de Colegios de Contadores Publicos de Venezuela
(FCCPV) como base para los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en el pais para este tipo de en-
tidades (VEN NIF para PYME), asi como otras fuentes

bibliograficas de autores reconocidos en lo que relativo
a los métodos de tasacion de inmuebles, lo que coincide
con las particularidades del disefio documental.

Ahora bien, el enfoque del tema planteado corres-
ponde al tipo descriptivo ya que permitid caracterizar el
concepto de valor razonable descrito en la NIIF para
las PYMES en consonancia con la definicion de va-
lor atribuido a las propiedades de inversion a través de
los métodos de tasacion de inmuebles. En cuanto a las
técnicas de recoleccion de datos se emplearon la obser-
vacion directa y la revision documental y en lo que res-
pecta al procesamiento de la informacion, por tratarse
de una investigacion cualitativa, se efectué un resumen
analitico, analisis critico y de contenido lo que permitié
la argumentacion y abordaje del topico objeto de estudio.

3. Desarrollo

La NIIF para las PYMES establece los requeri-
mientos referidos a las transacciones y otros sucesos y
condiciones que son importantes en los estados financie-
ros con propoésito general y esta dirigida a las pequenas
y medianas entidades con fines lucrativos, no sujetas a
entes reguladores autorizados por las leyes venezolanas
en relacion al cumplimiento de normas inherentes a la
preparacion de informacion financiera (FCCPYV, 2016).

El IASB (2009) estipula que el objeto de la Sec-
cion 16 Propiedades de Inversion de la citada norma,
es describir el tratamiento contable y las necesidades
de informacion a revelar para estos inmuebles, ya sean
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terrenos o edificios, los cuales son conservados por la
entidad con el fin de percibir una rentabilidad y/o plus-
valia, en ninglin momento son ocupados por los propie-
tarios ni son empleados en el objeto social de la entidad
que las posee.

La norma en cuestion dispone que a través del
valor razonable sean medidas las propiedades de inver-
sion, siempre que pueda calcularse con fiabilidad y sin
esfuerzo desmedido, y sefiala que el mismo: “Es el im-
porte por el cual puede ser intercambiado un activo, o
cancelado un pasivo, entre un comprador y un vendedor
interesado y debidamente informado, que realizan una
transaccion en condiciones de independencia mutua”.
(TASB, 2009, 22).

Al respecto establece que para estimar el valor
razonable de una propiedad la mejor evidencia es: a) el
precio cotizado en un mercado activo para un inmueble
idéntico, que suele ser el precio de compra actual; b) si
no se dispone del importe anterior, el precio de una tran-
saccion reciente para un bien analogo siempre que no
haya ocurrido algun cambio notable en las circunstan-
cias econdmicas ni haya pasado un tiempo considerable
desde el momento en que se produjo la operacion, sin
embargo, si se demuestra que el precio de la tltima tran-
saccion no representa una medicion adecuada dicho va-
lor se ajustara; (c) si el mercado para la propiedad no es
activo y las transacciones cercanas de una igual no co-
rresponden a una buena determinacion del valor razona-
ble, una entidad estimara este Gltimo usando una técnica
de valoracion. (Seccion 11.27 NIIF para las PYMES).

Dentro de estas técnicas la tasacion asumida por
un profesional independiente, con prestigio y con sufi-
ciente experiencia reciente en la region y categoria del
inmueble sujeto a valoracion, cobra una real importan-
cia. Dantas (2002) explica que la tasacion tiene por fi-
nalidad la determinacion del valor de un bien, de sus
derechos, lo que produce y los costos de reposicion. Por
su parte, Antufiano (2005) explana que para llevar a
cabo un avalto correctamente, éste debera realizarse
a través de los tres métodos o enfoques siguientes:

1. Valor de mercado o comparativo de ventas:
consiste en calcular el valor de la propiedad median-
te la comparacion con datos del mercado similares en
cuanto a sus caracteristicas intrinsecas y extrinsecas.
No obstante, el tasador debera ejecutar una inspeccion
de este activo para conocer las caracteristicas fisicas,
zonales, tendencias del mercado y funcionalidad, entre
otros asuntos (Dantas, 2002); identificar posibles polos
de influencia, equipamientos urbanos e infraestructuras
de redes de la zona de ubicacion del inmueble (Antuiia-
no, 2005) y efectuar una comparacién con propieda-
des semejantes para fijar su valor de mercado.
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En este sentido, en opinion de Dantas (2002),
debe escogerse la base de comparacion que se uti-
lizara, una de éstas puede ser la productividad que
genera, otra tiene que ver con aspectos relativos a
contemporaneidad, frente, profundidad, localizacion y
naturaleza de la informacién. Ademas la comparacion
debe fundamentarse en la correcta homogenizacion de
los valores para hacer equivalentes o comparables di-
chas propiedades. (Borrero, 2007 y Stumpf, 2006)

2. Valor de costo de reposicion o reproduc-
cion: para Silva y col (2010) a través de este método se
origina una aproximacion al costo de sustituir o cons-
truir una propiedad de caracteristicas iguales a la que
se le realiza el avaluo. Se trata de establecer el valor
comercial a partir del calculo del costo de construccion
a precio actual, de un inmueble similar al que se avalua,
tomando en cuenta para ello, el estado de conservacion,
antigliedad, vida util, obsolescencia técnica y funcional
del mismo. Con respecto al estado de conservacion es
importante tener presente el deterioro fisico del activo,
si es reparable, a qué costo, y en cuanto tiempo se pre-
tende usar, opinion con la que coinciden Dantas (2002)
y Antufiano (2005).

Conviene destacar que para calcular el costo
de la propiedad también debe tasarse el terreno de
la misma y en este orden de ideas Borrero (2007) y
Antunano (2005) proponen que se valore bajo el enfo-
que comparativo de ventas. Aunado a esto formaran
parte del costo de sustitucidén o de reproduccion los
materiales de construccidén, la mano de obra direc-
ta, los gastos de administracion y otros, asi como
el capital. Igualmente debe tomarse en cuenta la
depreciacion del inmueble.

3. Valor de capitalizacidn: algunos autores lo
refieren o asimilan como el método de la renta, el cual,
en opinion de Antufiano (2005) y Silva y col (2010),
cuantifica los ingresos que la propiedad puede generar
en un tiempo estipulado y asi se estima el precio proba-
ble del bien; para ello el tasador debera calcular en un
valor presente los beneficios que se obtendran en un
futuro. Dantas (2002) y Stumpf (2006) afirman que en
este enfoque cobra particular importancia la determina-
cion del periodo de capitalizacion y la tasa de descuen-
to a ser utilizada, variables que deben ser debidamente
justificadas por el tasador. Agrega Antunano (2005) que
también debe considerarse la depreciacion futura.

Como puede observarse con los métodos de
tasacion mencionados se determina el valor de los
inmuebles en funcién de distintos factores. En efec-
to Antufiano (2005), Stumpf (2006) y Borrero (2007) al
referirse a los tres enfoques de tasacion expuestos desta-
can que el de valor de mercado es el mas importante
y debe usarse de manera preferente, sin embargo, se
deben aplicar los otros métodos si la evidencia de
ventas es insuficiente.
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Precisiones Finales (A modo de Conclusion)

La seccion 11.27 de la NIIF para las PYMES es-
tablece que cuando no se puede realizar una buena es-
timacion del valor razonable se emplearan técnicas de
valoracioén que consideren principalmente los datos de
mercado, de esta forma la norma admite el uso de tran-
sacciones de mercado recientes para un activo idéntico
al que se esta midiendo en condiciones de independen-
cia mutua, fundamento en el cual se cimienta el método
comparativo de ventas.

Del analisis efectuado al concepto de valor de
mercado manejado en el enfoque comparativo de ventas
en concordancia con las Normas Internacionales de Va-
luacion, se constato la similitud con el concepto de va-
lor razonable establecido en la NIIF para las PYMES,
ya que corresponde al importe por el que un inmueble,
puede ser intercambiado entre partes interesadas (ven-
dedor) y dispuestas (comprador) adecuadamente infor-
madas, en una operacion ejecutada bajo condiciones de
libertad mutua y sin restriccion.

El importe de valor razonable de las propieda-
des de inversion plasmado en el estado financiero debe
revelar a la fecha de su presentacion la situacion real
del mercado, ya que las condiciones del mismo pueden
cambiar, pudiendo reflejar un valor erréoneo o inadecua-
do para otra fecha (Archer y Alexander, 2005), lo que
también aplica en el método de valor de mercado, a tra-
vés del cual el monto determinado del inmueble repre-
senta un precio Gnico en un periodo de tiempo y condi-
ciones del mercado especificos.

Van Greuning (2005) y Amat (2005), al referirse
al concepto de valor razonable bajo estandares interna-
cionales, concuerdan al exponer que es el precio estable-
cido por el mercado a la propiedad inmobiliaria, dicho
precio constituye el valor de mercado bajo el enfoque
comparativo de ventas.

Las tasaciones efectuadas a las propiedades por
el método del costo de reproduccion, debido a que con-
sidera los costos asociados con la construccion, ya sea
por concepto de reposicion o de sustitucion de ésta, no
encuadran dentro del concepto de valor razonable esta-
blecido en la NIIF para las PYMES cuando el inmue-
ble sea un terreno ya que el mismo enfoque remite a la
estimacion de su valor por otra técnica. Por lo demas
conviene destacar que cuando los peritos tasadores to-
man en cuenta los costos de construccion a la fecha del
avalto del bien, en una economia inflacionaria, como es
el caso de Venezuela, el valor conseguido puede estar
por encima o por debajo del valor de mercado.

Lo anterior encuentra su justificacion en el hecho
de que el método referido ademas de fundamentarse en
los costos de construccion estima los efectos en el valor
de las propiedades derivados por factores como el des-
gaste fisico y la obsolescencia funcional y econdmica,

los cuales inciden negativamente en la determinacion
de su importe. Pese a éstos, existen factores extrinsecos
de ese activo, como su valor comercial o mejoras en el
entorno, que pueden impactar positivamente en su valor,
no siendo apreciados por esta técnica, ocasionando en el
mercado una tendencia a pagar una cantidad superior a
su valor fisico y en el caso de no existir las mejoras, el
monto pudiese ser menor al precio del inmueble, por lo
que no es recomendable el uso del enfoque de costo de
reposicion o reproduccion para la determinacion del
valor razonable.

4. A manera de cierre

El método de valor de capitalizacion represen-
ta otra opcion como técnica de valoracion de las pro-
piedades de inversion que permite la determinacion del
valor razonable, sobre todo cuando existe carencia de
datos en el mercado a los efectos de comparabilidad del
bien. Este enfoque implica la estimacion de los flujos
de caja y proyecciones de ingresos y egresos para la
evaluacion de la liquidez del activo y el calculo de
la renta esperada de éste, lo que es admitido por la
NIIF para las PYMES ya que permite considerar la
informacion obtenida por distintas fuentes inclusive
las generadas por el flujo de efectivo descontados.

Dentro de los inconvenientes relacionados con
la aplicacion del citado método, existen las diferen-
cias que presentan distintos componentes de alquiler y
venta dentro de una propiedad, lo cual puede incidir en
la oferta o demanda en uno solo de los elementos pro-
duciendo variacion en los precios obtenidos y en otros
casos, como en Venezuela, se adicionan las restriccio-
nes provenientes de la normativa legal que controla y
regula los arrendamientos.

Independientemente de la técnica que se utilice
para calcular el valor razonable de las propiedades de
inversion, separando las posiciones y definiciones con
lo que puede determinarse el valor de las mismas,
debe siempre tomarse en cuenta que se seleccionara
aquella que suministre la estimacion mas fiable, enmar-
cada en la relacion costo-beneficio que represente para
la entidad, con base al principio de negocio en marcha.
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