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Introduccion

El Consejo de las Normas Internacionales de Valuacion (IVSC, por sus siglas en inglés)
es una organizacién privada, independiente y sin animo de lucro comprometida con la
promocion de la calidad de la actividad valuatoria. Nuestro objetivo fundamental es
generar confianza y credibilidad publica en la valuacion mediante la produccion de
normas y asegurando su adopcion universal e implementacion para la valuacion de
activos en todo el mundo. Creemos que las Normas Internacionales de Valuacion (las
IVS?) son una parte fundamental del sistema financiero, como también lo es un alto
nivel de profesionalismo en su aplicacion.

Los mercados, tanto los financieros como los no financieros, utilizan ampliamente y
confian en las valuaciones, ya sea para su inclusién en estados financieros, para el
cumplimiento normativo o como apoyo para la concesién de préstamos con garantia y
la realizacién de transacciones. Las Normas Internacionales de Valuacion (IVS) son
normas para la realizacién de encargos valuatorios que utilizan conceptos y principios
de valuacion generalmente reconocidos que promueven la transparencia y
consistencia en la practica valuatoria. El IVSC también promueve normas de conducta
y de competencias para los valuadores profesionales.

Estos estandares son responsabilidad del Comité®> de Normas del IVSC. El Comité
tiene autonomia en el desarrollo de su agenda y en la aprobacién de las publicaciones.
En el desarrollo de las IVS, el Comité:

e sigue el debido proceso establecido para el desarrollo de cualquier nuevo
estandar, que incluye consultas con las partes interesadas (valuadores,
usuarios de servicios de valuacion, reguladores, organizaciones profesionales
de valuacion, etc.) y el sometimiento a consulta publica de todas las nuevas
normas y las modificaciones sustanciales de las ya existentes,

e instaura alianzas con otros organismos dedicados al establecimiento de
estandares en mercados financieros,

e realiza actividades de promocion tales como discusion en mesas redondas con
invitados especiales y consultas dirigidas con usuarios o grupos de usuarios
especificos.

El objetivo de las IVS es el aumento de la confianza y seguridad de los usuarios de los
servicios de valuacién mediante el establecimiento de procedimientos de valuacién
transparentes y coherentes. Los estandares sirven para uno o mas de los siguientes
propositos:

e identificar y desarrollar principios y definiciones globalmente aceptados,

e identificar y promulgar procedimientos para la realizacion de encargos
valuatorios y la elaboracién de valuaciones,

e identificar aspectos especificos que deben ser objeto de consideracion, asi
como métodos comunmente utilizados en la valuacion de diferentes tipos de
activos o pasivos.

2 Nota del traductor: Aunque se traduce “International Valuation Standards” como “Normas Internacionales de Valuacion”, en esta
traduccion se decidié mantener la sigla correspondiente al documento en inglés (IVS), de manera que cuando se hace referencia a
“las IVS” se hace referencia a las Normas Internacionales de Valuacién como el conjunto completo de estandares que componen la
publicacion. Para referirse a una seccion particular, se hace referencia a “el estandar”, mas afin con el término en inglés “standard”.
Ejemplo: El estandar 105, Enfoques y métodos de valuacioén, forma parte de las IVS

3 Nota del traductor: En el original en inglés Board, que habitualmente se traduce como Junta.
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Las IVS contienen una serie de requisitos de obligatorio cumplimiento que se deben
seguir para declarar que se realizé una valuaciéon de acuerdo con las IVS. Ciertos
aspectos de las Normas no dirigen ni exigen ninguna linea de accién en particular,
pero proporcionan principios y conceptos fundamentales que deben ser considerados
al realizar una valuacion.

Los Comités de normas del IVSC han tenido en cuenta los siguientes principios
fundamentales al redactar las Normas Internacionales de Valuacion.

Principios basicos del establecimiento de normas de valuacién
1. Propésito (objetivo)

El propdsito de las normas de valuacion es promover y mantener un alto nivel de
confianza publica en la practica de valuacion mediante el establecimiento de requisitos
adecuados para los valuadores.

2. Normas de valuacién

Las normas de valuacién deben basarse en principios y dirigir adecuadamente hacia
el desarrollo de una conclusion de valor creible y a la comunicacion de esa conclusion
a los usuarios previstos.

3. Desarrollo y revision de los estandares

Los estandares se crean y revisan cuando es necesario, mediante un proceso
transparente y después de una exposicion adecuada.

4. Jurisdiccion

Desviaciones de las normas para cumplir con requisitos legislativos y reglamentarios,
cuando estén en conflicto con las normas, son permitidas.

Principios basicos de Valuaciéon

1. Etica

Los valuadores, para promover y preservar la confianza publica, deben seguir los
principios éticos de: integridad, objetividad, imparcialidad, confidencialidad,
competencia y profesionalismo.

2. Competencia

Al momento de ejecutar una valuacion, los valuadores deben tener las habilidades
técnicas y los conocimientos necesarios para llevar a cabo adecuadamente el encargo
valuatorio.

3. Cumplimiento

Los valuadores deben indicar o reportar las normas de valuacion publicadas utilizadas
para el encargo valuatorio y cumplir con esas normas.

4.. Base (es decir, tipo o estandar) de valor

Los valuadores deben seleccionar la base (o bases) de valor apropiada(s) para el
encargo valuatorio y cumplir con todos los requisitos aplicables. La base del valor (o
bases) debe ser definida o citada.

5. Fecha del valor (es decir, fecha efectival/ fecha de valuacién)

Los valuadores deben revelar o informar la fecha de valor que es la base de su analisis,
opinién o conclusiones. Los valuadores también deben indicar la fecha en que divulgan
o reportan su valuacion.

6. Supuestos y condiciones

Los valuadores deben revelar los supuestos y condiciones significativas especificas
del encargo valuatorio que puedan afectar el resultado.
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7. Uso previsto

Los valuadores deben divulgar o informar una descripcién clara y precisa del uso
previsto de la valuacion.

8. Usuario (s) previsto (s)

Los valuadores deben divulgar o indicar una descripcion clara y precisa de los usuarios
previstos de la valuacion.

9. Alcance del trabajo

Los valuadores deben determinar, realizar y divulgar o indicar un alcance de trabajo
que sea apropiado para que el encargo valuatorio tenga como resultado una valuacién
creible.

10. Identificacidon del objeto de valuacién
Los valuadores deben identificar claramente lo que se esta valuando.
11. Datos

Los valuadores deben utilizar la informacion y los datos adecuados de manera clara y
transparente para proporcionar una valuacion creible.

12. Metodologia de valuacién

Los valuadores deben utilizar apropiadamente la(s) metodologia(s) de valuacion
adecuada(s) para desarrollar valuaciones creibles.

13. Comunicacion de la valuacion

Los valuadores deben comunicar claramente los analisis, opiniones y conclusiones de
la valuacion a los usuarios previstos.

14. Mantenimiento de registros

Los valuadores deben conservar una copia de la valuacion y un registro del trabajo de
valuacion realizado durante un periodo apropiado después finalizar el encargo.

Las IVS constan de las partes siguientes:
Marco conceptual de las IVS

Este sirve como preambulo a las IVS. El Marco conceptual de las IVS explica los
conceptos y principios generales para los valuadores que sigan las IVS en aspectos
relacionados con objetividad, juicio, competencia y desviaciones aceptables del IVS.

Estandares generales de las IVS

Los Estandares generales establecen requisitos para la realizacion de cualquier
encargo de valuacion, incluyendo el establecimiento de los términos del encargo
valuatorio, las bases de valor, los enfoques y métodos de valuacion valuatorios, asi
como la elaboracion de informes. Estan disefiados para ser aplicados a valuaciones
de todo tipo de bienes y para cualquier propdsito de valuacion.

Estandares de activos de las IVS

Los Estandares de activos contienen requisitos para tipos especificos de activos. Estos
requisitos deben seguirse en conjunto con los Estandares generales al realizar una
valuacion de un tipo de activo especifico. Los Estandares de activos incluyen cierta
informacion de contexto sobre las caracteristicas de cada tipo de activo que influyen
en el valor y requisitos adicionales, especificos segun el tipo de activo, a tener en
cuenta en los Enfoques y métodos de valuacién comunmente utilizados.
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¢ Cual es la fecha de entrada en vigor?

Esta version de las Normas Internacionales de Valuacién es publicada el 31 de julio de
20214, con fecha de entrada en vigor de 31 de enero de 2022. El IVSC promueve la
adopcion temprana a partir de la fecha de publicacion.

Cambios futuros a estos estandares

El Comité de Normas del IVSC pretende revisar continuamente las VS y actualizar o
clarificar las normas cuando se requiera para satisfacer las necesidades de los
interesados y del mercado. El Comité tiene en marcha proyectos que pueden resultar
en estandares adicionales o en modificaciones de los estandares actuales en cualquier
momento. Las novedades sobre los proyectos actuales y las modificaciones aprobadas
0 en proyecto pueden consultarse en el sitio web del IVSC, www.ivsc.org.

Un documento de Preguntas frecuentes (FAQ) sobre las Normas Internacionales de
Valuacion esta disponible en www.ivsc.org

4 Nota de la traduccion. Esta es la fecha de publicacion de la version en inglés.
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Estandares Generales

Glosario

10. Descripcion general del Glosario

10.1. Este glosario define ciertos términos utilizados en las Normas
Internacionales de Valuacion.

10.2. Este glosario es unicamente aplicable a las Normas Internacionales de
Valuacion y no intenta definir términos basicos de valuacion, contabilidad o
finanzas, ya que se supone que los valuadores comprenden dichos términos
(véase la definicion de "valuador”).

20. Términos definidos

20.1. Activo o Activos
Para facilitar la lectura de las Normas y evitar la repeticion, las palabras
"activo" y "activos" se refieren generalmente a los elementos que podrian
estar sujetos a un encargo de valuacion. A menos que se especifique lo
contrario en el estandar, estos términos pueden entenderse como "activo,
grupo de activos, pasivo, grupo de pasivos o grupo de activos y pasivos".

20.2. Base(s) de valor
Las premisas fundamentales en las cuales los valores reportados se basan
o han de basarse. (ver IVS 105 Enfoques y métodos de valuacion, parrafo
10.1) (en algunas jurisdicciones también conocidos como estandares de
valor).

20.3. Cliente
La palabra “cliente"” se refiere a la persona, personas o entidad para la cual
se realiza la valuacion. Esto puede incluir clientes externos (e.g. cuando un
valuador es contratado por un cliente tercero), asi como clientes internos (es
decir, valuaciones realizadas para un empleador).

20.4. Coste(s)

La contraprestacion o desembolso necesarios para adquirir o crear un activo.

20.5. Tasa(s) de descuento
Tasa de retorno utilizada para convertir una suma monetaria, pagadera o por
cobrar en el futuro, en un valor presente.

20.6. Valor equitativo
Precio estimado para la transferencia de un activo o pasivo entre partes
identificadas, interesadas y conocedoras, que refleja los intereses
respectivos de esas partes.

20.7. Valor razonable de mercado

1. La Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
define el "valor justo de mercado" como el precio que un comprador
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20.9.

20.10.

20.11.

20.12.

20.13.
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dispuesto pagaria a un vendedor dispuesto en una transaccion en el mercado
abierto.

2. A los efectos fiscales de los Estados Unidos, el Reglamento §20.2031-1
establece: “El valor justo de mercado es el precio al que la propiedad
cambiaria de manos entre un comprador y un vendedor dispuestos, sin estar
bajo ninguna obligacion de comprar o vender y ambos con razonable
conocimiento de los hechos relevantes".

Valor razonable (Normas Internacionales de Informacién Financiera)

La NIIF 13 define el “valor razonable” como el precio que se recibiria por
vender un activo o que se pagaria por transferir un pasivo en una transaccion
ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicion.

Uso previsto

El uso(s) de la valuacién elaborada por un valuador o de los resultados de la
revision de valuacion, definidos por el valuador con base en la comunicacion
con el cliente.

Usuario previsto

El cliente, y cualquier otra parte, identificada (bien sea, por nombre o tipo),
como usuarios del informe de valuacion o de revisién de valuacion por el
valuador, con base en la comunicacion con el cliente.

Valor de inversion

El valor de un activo para el propietario o un potencial propietario dada la
inversion individual o los objetivos operativos (también se puede conocer
como valia).

Jurisdiccion

La palabra "jurisdiccion” se refiere al entorno legal y reglamentario en el cual
se realiza un encargo valuatorio. Esto generalmente incluye las leyes y
reglamentos establecidos por las autoridades (e.g. pais, estado, provincia,
departamento o municipio) y, dependiendo del propdsito, las reglas
establecidas por ciertos reguladores (por ejemplo, las autoridades bancarias
y los supervisores del mercado de valores).

Valor de liquidacién

Es la cuantia que se obtendria por la venta de un activo o grupo de activos
de forma fragmentada. El Valor de liquidacién deberia tener en cuenta el
coste de poner los activos en condiciones de venta, asi como los de la
actividad de disposicion. El Valor de liquidacion se puede determinar bajo
dos premisas diferentes de valor:

(a) una transaccion ordenada con un periodo de comercializacion razonable,
o}

(b) una transaccion forzosa con un periodo de comercializacion restringido.

10
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20.15.
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20.18.
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Valor de mercado

Es la cuantia estimada por la que un activo o pasivo deberia intercambiarse,
en la fecha de valuacion, entre un comprador dispuesto a comprar y un
vendedor dispuesto a vender, en una transaccion libre, tras una
comercializacion adecuada en la que las partes hayan actuado con
conocimiento, de manera prudente y sin coaccion.

Puede (“May” en la versién en inglés)

La palabra "puede” describe acciones y procedimientos que los valuadores
tienen responsabilidad de considerar. Los aspectos de la valuacion descritos
de esta manera requieren la atencion y comprensiéon del valuador. Como y
cuando el valuador incorpore estos aspectos en el encargo valuatorio
dependera de la aplicacién de su criterio profesional de acuerdo con los
objetivos de estas Normas.

Debe (“Must” en la versién en inglés)

La palabra "debe" indica una responsabilidad incondicional. El valuador debe
cumplir con las exigencias de este tipo en todos los casos en que existan
circunstancias para que el requisito sea cumplido.

Agente (“Participant” en la version en inglés)

La palabra "agente" se refiere a los agentes relevantes de acuerdo con la
base (o bases) de valor utilizada(s) en un encargo de valuacion (ver IVS 104
Bases de valor). Las diferentes bases de valor requieren que los valuadores
consideren diferentes perspectivas, como la de los "agentes en el mercado”
(por ejemplo en el caso de valor de mercado o del Valor razonable de las
NIIF) o la de un propietario especifico o la de un potencial comprador (por
ejemplo, en el caso del Valor de Inversion).

Precio

Contraprestacion monetaria o de otro tipo solicitada, ofrecida o pagada por
un activo, que puede ser diferente del valor.

Propésito (“Purpose” en la version en inglés)

La palabra "propdsito” se refiere a la(s) razén(es) por la(s) que se realiza una
valuacion. Los propésitos comunmente utilizados incluyen (pero no se limitan
a) informacién financiera, declaracién de impuestos, soportes en litigios,
respaldo en transacciones, y para sustentar decisiones en préstamos con
garantias.

Deberia (“Should” en la version en inglés)

La palabra “deberia” indica responsabilidades que son en principio
imperativas. El valuador debe cumplir con requisitos de este tipo a menos
que demuestre que las acciones alternativas tomadas bajo circunstancias
especiales fueron suficientes para cumplir con los objetivos de las Normas.

En raras circunstancias en las que el valuador crea que los objetivos de las
Normas pueden ser satisfechos por medios alternativos, el valuador debe

11
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20.22.

20.23.

20.24.

20.25.
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documentar por qué la accion indicada no se considerd necesaria y/o
apropiada.

Si una norma establece que el valuador "deberia” considerar una accién o
procedimiento, la consideracibn de la accion o procedimiento es
presuntamente obligatoria, mientras que la accion o procedimiento no lo es.

Significativo y/o relevante (“Significant and/or Material” en la versién en
inglés)

Evaluar la significacion y la relevancia requiere criterio profesional. Sin
embargo, ese criterio debe aplicarse en el siguiente contexto:

e Se considera que los aspectos de una valuacion (incluyendo datos de
entrada, supuestos, supuestos especiales y métodos y enfoques
aplicados) son significantes/relevantes si su aplicacion y/o impacto en
la valuacién pudieran influir razonablemente en las decisiones
econdmicas u otras de los usuarios de la valuacién; y los criterios
sobre la significacion se hacen a la luz del encargo valuatorio general
y se ven afectados por el tamafio o la naturaleza del activo objeto.

e Como se utiliza en este estandar, "significativo/relevante” se refiere a
la relevancia para el encargo valuatorio, que puede ser diferente de
las consideraciones de relevancia para otros propdsitos, como los
estados financieros y auditorias a estos.

Objeto o Activo objeto

Estos términos se refieren al activo(s) valorado(s) en un determinado
encargo de valuacion.

Valor de sinergia

Resultado de la combinacion de dos o mas activos o participaciones cuando
el valor combinado es mayor que la suma de los valores separados. Si las
sinergias estan disponibles solamente para un comprador especifico, el Valor
de sinergia sera diferente del Valor de mercado, ya que el Valor de sinergia
reflejaria caracteristicas especiales de un activo que solamente serian de
valor para un comprador especifico. El valor afiadido por la combinacién de
las respectivas participaciones se denomina a menudo “Valor de
matrimonio”.

Valuacion

Acto o proceso de determinacién de una opinién o conclusion del valor de un
activo de acuerdo con una base de valor establecida, en una fecha
espeC|flca de conformldad con las IVS. Una—vatuaeren—s&reﬁer&aJ—aetee

Enfoque de valuacion

En general, una forma de estimacién del valor que emplea uno o mas
meétodos de valuacion especificos (ver IVS 105 Enfoques y métodos de
valuacion).

12
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Método de Valuacion

Dentro de los enfoques de valuaciéon, una forma especifica de estimar un
valor.

Propdsito de Valuacion o Propédsito de la Valuacion
Ver “Propdésito”.
Revisor de valuacion

Un “revisor de valuacion” es un valuador profesional contratado para revisar
el trabajo de otro valuador. Como parte del proceso de revision de valuacion,
ese profesional puede realizar ciertos procedimientos de valuacion ylo
proporcionar una opinion de valor.

Valor

Conclusién resultante de un proceso de valuacién conforme a las IVS. Es
una estimacion de la contraprestacion monetaria mas probable por una
participacion en un activo, o de los beneficios econdmicos de tener una
participacion en un activo, de acuerdo con una base de valor establecida. La

1] L]

Valuador

Un "valuador” es una persona, grupo de personas o una persona dentro de
una empresa e—una—empresa que posee las calificaciones, habilidades y
experiencia necesarias para ejecutar una valuacion de manera objetiva,
imparcial y competente. En algunas jurisdicciones, la concesion de licencias
es necesaria antes de que se pueda actuar como valuador.

Peso

La palabra “peso” se refiere a la cantidad de confianza depositada en una
indicacion particular de valor para llegar a una conclusién de valor (e.qg.
cuando se usa un unico método, se le proporciona un 100% de peso).

Ponderacion

La palabra "ponderacion” se refiere al proceso de analizar y reconciliar
diferentes indicaciones de valores, normalmente de diferentes métodos y/o
enfoques. Este proceso no incluye el promediar las valuaciones, lo cual no
es aceptable.

Valia

Véase Valor de inversion.
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Normas Internacionales de Valuacion

Marco conceptual de las IVS

Contenidos Parrafos
Cumplimiento con el Estandar 10
Activos y pasivos 20
Valuador 30
Objetividad 40
Competencia 50
Desviaciones 60

10. Cumplimiento con el Estandar

101.  Cuando se hace una declaracidon de que una valuacion se realizara, o se ha
realizado, conforme a las IVS, esta implicito que la valuacion se ha llevado a
cabo de conformidad con todos los estandares pertinentes emitidos por el
IVSC.

102  Para que una valuacion cumpla con las IVS, el valuador debe cumplir con
todos los requisitos contenidos en las IVS.

103. Un valuador solo puede apartarse de las Normas Internacionales de
Valoracién (IVS) como se describe en la seccion 60 de este Marco
Conceptual.

20. Activos y pasivos

201. Los estandares son de aplicacion para la valuacion tanto de activos como de
pasivos y reclamaciones presentes y futuras sobre activos y pasivos. Para
facilitar la lectura de estos estandares, las palabras “activo” o “activos” deben
ser entendidas como incluyentes de “pasivo” o “pasivos” y grupos de activos,
pasivos o de activos y pasivos, excepto cuando se indique expresamente lo
contrario, o bien cuando por el contexto resulte evidente que los pasivos
quedan excluidos.

30. Valuador

301 Valuador se ha definido como “una persona, grupo de personas, 0 uha

empresa persona dentro de una entidad, independientemente de que sea
empleado (interno) o contratado (contratista/externo que posee las
calificaciones, habilidades y experiencia necesarias para ejecutar una
valuacion de manera objetiva, imparcial, ética y competente”. En algunas
jJurisdicciones, la concesion de licencias es necesaria antes de que una
persona pueda actuar como valuador'. Debido a que un revisor de
valuaciones también debe ser un valuador, para facilitar la lectura de estos
estandares, el término valuador incluye revisores de valuacion, excepto
cuando se indique expresamente lo contrario, o esté claro en el contexto que
los revisores de valuacion estan excluidos.
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40.

40.1.

40.2.

50.

50.1.

50.2.

50.3.

50.4.

60.

60.1.

Estandares Generales

Objetividad

El proceso de valuacion requiere del valuador aplicar un criterio imparcial
sobre la relevancia dada a diversos datos y supuestos. Para que una
valuacion sea creible, es importante que la aplicaciéon de este criterio sea
realizada en un entorno que promueve la transparencia y minimiza la
influencia de cualesquiera factores subjetivos en el proceso. El criterio
utilizado en una valuacion debe aplicarse objetivamente para evitar analisis,
opiniones y conclusiones sesgadas.

Es una expectativa fundamental que cuando se apliquen estos estandares,
se lleven a cabo controles y procedimientos para asegurar el grado necesario
de objetividad en el proceso de valuacion, de forma que los resultados
puedan considerarse libres de sesgo. El Cédigo de Principios Eticos para
Valuadores Profesionales del IVSC presenta un ejemplo de un marco
adecuado de reglas de conducta.

Competencia

Las valuaciones deben ser preparadas por un individuo o una empresa que
cuente con las competencias técnicas adecuadas, la experiencia y el
conocimiento del objeto de la valuacion, el mercado en el cual se comercia 'y
el proposito de la valuacion.

Las valuaciones deben prepararse por una persona, grupo de personas o
persona dentro de una empresa, independientemente de que sea empleado
o contratado (contratista/externo) que posee las calificaciones, habilidades y
experiencia necesarias para ejecutar una valuacion de manera obijetiva,
imparcial, ética y competenteque cuente con las competencias técnicas
adecuadas, la experiencia y el conocimiento del objeto de la valuacion, el
mercado en el cual se comercia y el proposito de la valuacion..

Si un valuador no cuenta con todas las competencias técnicas, experiencia
y conocimiento necesarios para cumplir con todos los aspectos de una
valuacion, es permitido que el valuador busque la ayuda de especialistas en
ciertos aspectos del encargo global, siempre que esto se declare en el
alcance del trabajo (véase IVS 101, Alcance del trabajo) y en el informe
(véase IVS 103 Elaboracion de informes).

El valuador debe contar con todas las competencias técnicas, experiencia y
conocimiento para entender, interpretar y usar el trabajo de cualquier
especialista.

Desviaciones

Una "desviacion"” es una circunstancia en la que se debe cumplir exigencias
legislativas, reglamentarias o de autoridad que difieren de algunos de los
requisitos dentro de IVS. Las desviaciones son obligatorias en la medida en
que un valuador, para estar en conformidad con las IVS, debe cumplir con
las exigencias legales, reglamentarias y de autoridad apropiadas para la
finalidad y la jurisdiccion de la valuacion. Un valuador puede indicar que la
valuacion se realizé de acuerdo con las IVS aun cuando haya desviaciones
bajo estas circunstancias.
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60.2. La exigencia de desviarse de la conformidad con las IVS hacia exigencias
legislativas, reglamentarias u otras exigencias de autoridad tiene prelacion
sobre todos los demas requisitos de las IVS.

60.3. Taly como requiere el IVS 101 Alcance del trabajo, parrafo 20.3 (n), y el IVS
103 Elaboracion de informes, parrafo 10.2, la naturaleza de cualquier
desviacion debe ser identificada (e.g. indicando que la valuacién se realizd
de acuerdo con las IVS y la normativa tributaria local). Si existen
desviaciones que afecten significativamente la naturaleza de los
procedimientos realizados, los datos de entrada o los supuestos utilizados
y/o la(s) conclusion(es) de valuacion, el valuador también debe sefalar estas
exigencias legislativas, reglamentarias u otras exigencias legales especificas
y la manera significativa en que estas difieren de los requisitos de las IVS
(e.g. identificar que la jurisdiccion pertinente exige el uso de sélo el enfoque
de comparacion de mercado en una circunstancia en la que las IVS indicarian
que debe utilizarse el enfoque de renta®).

604. No se permite que las valuaciones realizadas de acuerdo con las IVS tengan
desviaciones de las IVS que sean resultado de causas diferentes a
exigencias legislativas, reglamentarias u otras exigencias gubernativas.

5 Nota del traductor: en muchos paises iberoamericanos se conoce también como enfoque basado en ingresos.
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Estandares Generales

Estandares Generales

IVS 101 Alcance del trabajo

Contenidos Parrafos

Introduccion 10

Requisitos generales 20

Cambios en el Alcance del trabajo 30
10. Introduccioén

10.1. El alcance del trabajo (a veces denominado términos de contratacion)
describe los términos fundamentales de un-encargo-de una valuacion, tales
como el(los) activo(s) que se ha(n) de valuar, el propdsito de la valuacion 'y
las responsabilidades de las partes involucradas en la valuacion.

10.2. Esta norma se aplica a un amplio espectro de encargos de valuacion, que
incluyen:

a. valuaciones realizadas por valuadores para sus propios empleadores
(“valuaciones-internas” empleados),

b. valuaciones realizadas por valuadores para clientes distintos de sus

empleadores (“valoraciones-para-terceros” contratistas), y

c. revision de valuaciones en las que el revisor de valuacion no es
requerido para proporcionar su propia opinion de valor.

20. Requisitos generales

21. Todos los estudios de valuacion y el trabajo realizado en su preparacion
deben corresponder al propdésito previsto.

202 El valuador debe asegurarse de que el destinatario o destinatarios de la
valuacién entienda(n) lo que ha de entregarse y cualquier limitacién de su
uso antes de ser finalizado el estudio y emitido el reporte.

23. El valuador debe comunicar el alcance del trabajo a su cliente antes de
finalizar la asignacion, incluyendo lo siguiente:

a. ldentificacion del valuador. El valuador puede ser una persona, un grupo
de personas o una empresa. Si el valuador tiene alguna conexidn
significativa o esta involucrado con el activo objeto de la valuacion o con
las partes relacionadas con la valuacién, o si hay otros factores que
pudieran limitar la capacidad del valuador de realizar una valuacion
imparcial y objetiva, tales factores deben ser revelados al principio. Si
dicha revelacién no se produce, la valuacion no estara en conformidad
con las IVS. Si el valuador requiere asistencia significativa de otros en
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relacion con cualquier aspecto del encargo, la naturaleza de esa
asistencia y el grado de dependencia deben quedar claros.

|dentificacion del cliente(s) (si existe). Es importante, al determinar la
forma y el contenido del informe de valuacion, la confirmacion de
aquellos para quienes la valuacion se esta llevando a cabo, para
asegurarse de que contiene la informacibn adecuada a sus
necesidades.

Identificacion de otros usuarios previstos (si existen). Es importante
comprender si existen otros usuarios previstos del informe de valuacion,
su identidad y sus necesidades, para asegurarse de que el contenido y
el formato del informe responden a las necesidades de esos usuarios.

Activo(s) objeto de la valuacion. El activo objeto del encargo valuatorio
debe estar claramente identificado.

Divisa empleada en la valuacion. Debe establecerse la divisa para la
valuacion y para el informe final o conclusion de valuacion. Por ejemplo,
una valuacion puede ser preparada en euros o dblares
estadounidenses. Este requisito es particularmente importante para los
encargos de valuaciéon que involucren activos en diferentes paises y/o
flujos de efectivo en multiples divisas.

Propdésito de la valuacion. El proposito para el cual se esta preparando
la valuacion de ser claramente identificado ya que es importante que las
valuaciones no sean usadas fuera de contexto o para propdsitos no
pretendidos. El propésito de la valuacion normalmente influira o
determinara la base/bases de valor.

Base/bases de valor utilizadas. Como se requiere en el IVS 104 Bases
de valor, la base de valuacion debe ser la adecuada para el propdsito de
la valuacion. Se debe citar la fuente de la definicion de cualquier base
de valor usada o bien explicar dicha base. Este requisito no resulta de
aplicacion a las revisiones de valuaciones en las que no ha de darse una
opinion de valor o en las que no se exige un comentario sobre la base
de valor utilizada.

Fecha de valuacion. Se debe establecer la fecha de valuaciéon. Si la
fecha de valuacién es distinta a la fecha en la cual se emite el informe
de valuacion o la fecha en la cual seran realizadas o terminadas las
investigaciones, estas fechas deberian distinguirse claramente.

La naturaleza y amplitud del trabajo del valuador y limitaciones:
Cualquier limitacién o restriccion en la inspeccion, investigacion y/o
andlisis en el encargo valuatorio debe identificarse (véase las IVS Marco
conceptual, parrafos 60.1-60.4). Si la informacion pertinente no esta
disponible debido a que las condiciones del encargo restringen la
investigacion, estas restricciones y cualquier otro supuesto o supuesto
especial (véase IVS 104 Bases de valor, parr. 210.1-210.5) hechos
como resultado de la restriccion deben ser identificados.

Naturaleza y procedencia de la informacion en la que el valuador se
basa. La naturaleza y procedencia de cualquier informacion pertinente
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204.

205.

206.

30.

301.

302.

Estandares Generales

en la que se base la valuacion y el alcance de cualquier verificacion a
ser realizada durante el proceso de valuacion deben ser establecidos.

k. Supuestos significativos y/o supuestos especiales. Todos los supuestos
significativos y supuestos especiales que se vayan a incorporar en el
desarrollo de la valuacion y en la elaboracion del informe deben ser
establecidos.

. El tipo de informe que se esta elaborando El formato del informe, es
decir, coOmo se comunicara la valuacion, debe ser descrito.

m. Restricciones en el uso, distribucion o publicacion del informe. Cuando
sea necesario o deseable restringir el uso de la valuacion o restringir a
aquellos que dependen de ésta, los usuarios previstos y las restricciones
deben ser claramente comunicados.

n. Que la valuacion sera realizada en conformidad con las IVS y que el
valuador evaluara lo apropiado de todos los datos de entrada
significativos. Se debe identificar cualquier desviacion junto con su
justificacion correspondiente, por ejemplo, identificando que la valuacion
se ha realizado de acuerdo con las IVS y los reglamentos locales sobre
impuestos. Véase las IVS Marco conceptual parrafos 60.1-60.4 en
relacion a las desviaciones.

Siempre que sea posible, el alcance del trabajo debe ser establecido y
acordado entre las partes antes de que el valuador comience a trabajar. Sin
embargo, en ciertas circunstancias, el alcance de un encargo de valuacion
puede no estar claro al comienzo de dicho encargo. En tales casos, amedida
que el alcance se aclara, los valuadores deben comunicarlo a su cliente y
acordar con él el alcance del trabajo.

Un alcance del trabajo escrito puede no ser necesario. Sin embargo, puesto
que los valuadores son responsables de comunicar el alcance del trabajo a
su cliente, un alcance del trabajo escrito deberia ser preparado.

Algunos aspectos del alcance del trabajo pueden ser abordados en
documentos tales como instrucciones de acuerdo permanente, contratos
maestros de servicios o las politicas y procedimientos internos de laempresa.

Cambios en el Alcance del trabajo

Algunos de los puntos del parrafo 20.3 pueden no ser determinables hasta
que el encargo esté en marcha, o bien puede que se hagan necesarios
cambios en el alcance del trabajo durante el transcurso del encargo debido
a informacion adicional disponible o cuestiones emergentes que requieran de
investigacion adicional. Como tal, si bien el ambito del trabajo puede
establecerse desde el principio, también puede establecerse a lo largo del
tiempo durante la ejecucion del encargo.

En los encargos de valuacion en los que el alcance de trabajo cambie durante
la ejecucion, se deben comunicar al cliente los elementos del parrafo 20.3
anterior y cualquier cambio realizado, antes de que se complete el encargo
y se emita el informe de valuacion.
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Estandares Generales

IVS 102 Investigaciones y conformidad

Contenidos Parrafos
Principio general 10

Investigaciones 20

Registro de valuacion 30

Cumplimiento con otras normas 40

10.

10.1.

20.
20.1.

202.

203.

204.

Principio general

Para la conformidad con las IVS, los encargos valuatorios, incluyendo las
revisiones de valuaciones, deben realizarse de acuerdo con todos los
principios establecidos en las IVS que sean apropiados para el propésito y
para los términos y condiciones establecidos en el alcance del trabajo.

Investigaciones

Las investigaciones realizadas durante el transcurso del encargo valuatorio
deben ser adecuadas para el propdsito de la valuacion y la(s) base(s) de
valor. Las referencias a una valuacion o encargo valuatorio en este estandar
también incluyen las revisiones de valuaciones.

Evidencias suficientes deben ser reunidas, a través de medios como la
inspeccion, las consultas, los calculos y el analisis, para asegurarse de que
la valuacion cuenta con el sustento adecuado. En la determinacién de los
elementos, es necesario un criterio profesional para asegurarse de que la
informacion que va a obtenerse es adecuada teniendo en cuenta el propésito
de la valuacion.

Limites en cuanto a la extensidn de las investigaciones del valuador pueden
ser convenidos. Cualquier limite que se acuerde debe registrarse en el
alcance del trabajo. Sin embargo, el IVS 105 Enfoques y métodos de
valuacion, parrafo 10.7 requieren que los valuadores realicen suficiente
analisis para evaluar todos los datos de entrada y supuestos y su pertinencia
al propdsito de la valuacion. Si las limitaciones en las investigaciones son tan
sustanciales que el valuador no puede evaluar de forma suficiente los datos
de entrada y supuestos, no se podra declarar que el encargo valuatorio ha
sido realizado de acuerdo con las IVS.

Cuando un encargo valuatorio incluya dependencia en informacion provista
por alguien distinto al valuador, deberia analizarse si la informacion es creible
o0 si es susceptible de utilizacion sin menoscabo de la credibilidad del
concepto de valor. Los datos de entrada significativos proporcionados al
valuador (e.g. por administradores/propietarios) deberian ser analizados,
investigados y/o corroborados. En los casos en los que la credibilidad o
fiabilidad de la informacién suministrada no pueda ser corroborada, deberia
considerarse si se usa o no dicha informacion.
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205.

206.

20.7.

30.
301.

40.
401.

402

Normas Internacionales de Valuacion

Al analizar la credibilidad y fiabilidad de la informacion provista, los
valuadores deberian tener en cuenta aspectos como:

a. el propdsito de la valuacion,
b. la relevancia de la informacion para la conclusion de valor,

c. la competencia de la fuente en relacion con el tema en cuestion, y

d. si la fuente es independiente respecto del activo objeto o del
destinatario de la valuacion (véase IVS 101 Alcance del trabajo, parrafo
20.3.a.)

El proposito de la valuacion, las bases de valor, la extension y limites de las
investigaciones y las fuentes de informacion en las cuales se deba sustentar
el analisis, son parte del alcance del trabajo del encargo valuatorio y deben
comunicarse a todas las partes interesadas en el encargo valuatorio (véase
IVS 101, Alcance del trabajo).

Si durante el transcurso del encargo se hace evidente que las investigaciones
incluidas en el alcance del trabajo no daran por resultado una valuacion
creible, o si la informacion que deben proveer terceros no esta disponible o
es inadecuada, o las limitaciones en las investigaciones son tan relevantes
que el valuador no pueda evaluar de manera suficiente los datos de entrada
y supuestos, la valuacion no cumplira con las IVS.

Registro de valuacién

Se debe guardar un registro del trabajo hecho durante el proceso de
valuacion y los soportes del trabajo sobre los que se alcanzaron las
conclusiones, durante un periodo de tiempo razonable, considerando
cualquier requisito estatutario, legal o reglamentario. Para cumplir con estos
requerimientos, este registro deberia incluir los datos de entrada mas
importantes, todos los calculos, investigaciones y analisis relevantes para
efectos de la conclusion y una copia de cualquier informe borrador o informe
final proporcionado(s) al cliente.

Cumplimiento con otras normas

Como se sefiala en el Marco conceptual de las IVS, cuando se deban cumplir
requisitos estatuarios, legales, reglamentarios u otros requisitos de autoridad
que difieren de algunos de los requisitos dentro de las IVS, un valuador debe
seguir los requisitos estatuarios, legales, reglamentarios u otros requisitos de
autoridad (llamados “desviaciones”). En estos casos, la valuacién aun sigue
siendo desarrollada en cumplimiento con las IVS.

La mayoria de otros requerimientos normativos, como los establecidos por
las Organizaciones de valuadores profesionales®, otros cuerpos
profesionales o las politicas y procedimientos internos de las empresas, no
contradicen las IVS, pero, en cambio, normalmente imponen requisitos
adicionales a los valuadores. Tales normas pueden ser seguidas, en adicion
a las IVS sin considerarse como desviaciones, siempre y cuando se cumplan
todos los requisitos de las IVS.

% Nota del traductor: En inglés se utiliza el término Valuation Professional Organisations - VPO
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Estandares Generales

IVS 103 Elaboracion de Informes

Contenidos Parrafos
Introduccion 10
Requisitos generales 20
Informes de valuacion 30
Revision de informes de valuacion 40

10.

10.1.

10.2.

10.3.

104.

20.
21.

202

203.

30.

30.1.

Introduccion

Es indispensable que el informe de valuacidon comunique la informacién
necesaria para el adecuado entendimiento de la valuacion o revision de
valuacion. Un informe debe proporcionar a los usuarios previstos una
comprension clara de la valuacion.

Para proporcionar informacion util, el informe debe establecer una
descripcion clara y precisa del alcance del encargo, su propoésito y su uso
previsto (incluyendo cualquier limitacién de ese uso) y una declaracién de
cualquier supuesto, supuesto especial (IVS 104 Bases de Valor, parrafo
200.4.), incertidumbre significativa o condiciones restrictivas que afecten
directamente la valuacion.

Este estandar es de aplicacion a todos los informes de valuaciéon o de
revision de valuacion, que puede ir desde informes narrativos exhaustivos
hasta informes resumidos abreviados.

Para algunas clases de activos, puede haber variaciones a estos estandares
0 requisitos adicionales sobre los cuales debe informarse. Estas se
encuentran en los Estandares de activos correspondientes.

Requisitos generales

El propdsito de la valuacion, la complejidad del activo que se valua y los
requisitos de los usuarios determinaran el nivel de detalle apropiado para el
informe de valuacion. El formato del informe deberia ser acordado por las
partes como parte de la determinacién del alcance del trabajo (véase IVS
101 Alcance del trabajo).

El cumplimiento de este estandar no requiere una forma o formato particular
de informe; sin embargo, el informe debe ser suficiente para comunicar a los
usuarios previstos el alcance del encargo de valuacion, el trabajo realizado y
las conclusiones alcanzadas.

El informe también deberia ser suficiente para que un profesional de la
valuacion con experiencia apropiada, sin ningun involucramiento previo en el
encargo valuatorio, revise el informe y comprenda los puntos de los parrafos
30.1 y 40.1, segun corresponda.

Informes de valuacion

Cuando el informe sea el resultado de un encargo que implique la valuacion
de un activo o activos, el informe debe comunicar, como minimo, lo siguiente:

23



Normas Internacionales de Valuacion

(a) el alcance del trabajo realizado, incluyendo los elementos sefialados
en el parrafo 20.3. del IVS 101 Alcance del trabajo, en la medida en
que cada uno sea aplicable al encargo,

(b) el uso previsto

(c) el enfoque o enfoques adoptados,
(d) el método o los métodos aplicados,
(e) los datos de entrada clave utilizados,
(f) los supuestos considerados,

(9) la(s) conclusion(es) de valor y las principales razones de cualquier
conclusion alcanzada, y

(h) la fecha del informe (la cual puede diferir de la fecha de valuacion).

30.2. Algunos de los requisitos anteriores pueden incluirse explicitamente en un
informe o incorporarse a través de referencias a otros documentos
(contratos, cartas de asignacion, documentos del alcance del trabajo,
politicas y procedimientos internos, etc.).

40. Revision de informes de valuacion

40.1. Cuando el informe sea el resultado de una revision de valuacion, el informe
debe comunicar, como minimo, lo siguiente:

a. el alcance de la revisidn realizada, incluyendo los elementos
sefalados en el parrafo 20.3 del IVS 101 Alcance del trabajo, en la
medida en que cada uno sea aplicable al encargo,

b. el informe de valuacion que se esta revisando y los datos de entrada
y supuestos sobre los que se baso dicha valuacion,

c. las conclusiones del revisor sobre el trabajo revisado, incluidas las
razones que las respaldan, y

d. lafecha del informe (la cual puede diferir de la fecha de valuacion).

40.2. Algunos de los requisitos anteriores pueden incluirse explicitamente en un
informe o incorporarse a través de referencias a otros documentos (e.g.
contratos, cartas de asignacion, documentos del alcance del trabajo, politicas
y procedimientos internos, etc.).
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Estandares de Activos

IVS 104 Bases de valor

Contenidos Parrafos
Introduccion 10
Bases de valor 20
Base de Valor Definida IVS- Valor de mercado 30
Base de Valor Definida IVS - Renta de mercado 40
Base de Valor Definida IVS — Valor equitativo 50
Base de Valor Definida IVS— Valor de inversion/Valia 60
Base de Valor Definida IVS — Valor de sinergia 70
Base de valor definida IVS — Valor de liquidacién 80
Otras Bases de Valor — Valor Razonable 90
(Normas Internacionales de Informacién Financiera)
Otras bases de valor — Valor razonable 100
(Organizacioén para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE)
Otras bases de valor — Valor razonable (Servicio de Recaudacion Interna de los
Estados Unidos) 110
Otras bases de valor — Valor razonable (Legal/Estatuario) en jurisdicciones 120
Premisa de valor/Uso supuesto 130
Premisa de valor — Mayor y mejor uso 140
Premisa de Valor — Uso actual/Uso existente 150
Premisa de Valor — Liquidacion ordenada 160
Premisa de Valor — Venta forzosa 170
Factores especificos de una entidad 180
Sinergias 190
Supuestos y supuestos especiales 200
Costes de transaccion 210

El cumplimiento de esta norma obligatoria requiere que el valuador seleccione
la base (o bases) de valor apropiada(s) y siga todos los requisitos aplicables
asociados con esa base de valor, bien sea cuando estos requisitos se incluyan
como parte de esta norma (para las bases de valor definidas por las IVS) o no

(para bases de valor no definidas por las IVS).
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Introduccion

Las bases de valor (a veces definidas como estandares de valor) describen
las premisas fundamentales en las cuales se basaran los valores a reportar.
Es critico que la base (o bases) de valor sea(n) concordantes con los
términos y proposito del encargo valuatorio, ya que una base de valor puede
influir en, o determinar, la seleccion. por parte del valuador. de los métodos,
datos de entrada y supuestos y la conclusion de valor.

Las valuaciones pueden requerir del uso de varias bases de valor definidas
por ley, reglamento, contrato privado u otro documento. Estas bases deben
interpretarse y aplicarse en concordancia.

Si bien existen muchas bases de valor diferentes utilizadas en las
valuaciones, la mayoria tienen ciertos elementos comunes: una transaccion
supuesta, una fecha de la transaccion supuesta y las partes supuestas que
participan en la transaccion.

Dependiendo de la base de valor, la transaccion supuesta puede tener varias
formas:

a. una transaccion hipotética,

b. una transaccion actual,

C. una transaccion de compra (o entrada),
d. una transaccion de venta (o salida), y/o

e. una transaccion en un mercado particular o hipotético con
caracteristicas especificas.

La fecha supuesta de la transaccion influira en la informacién y los datos que
el valuador considera en la valuacion. La mayoria de las bases de valor
prohiben la consideracion de informacion o percepciones de mercado que no
pudiesen ser conocidos o conocibles con una debida diligencia’ razonable
en la fecha de medicién/valuacién por los agentes.

La mayoria de las bases de valor reflejan supuestos relativos a las partes en
una transaccion y proporcionan un cierto nivel de descripcion sobre ellas. Con
respecto a estas partes, podrian incluir una o mas caracteristicas reales o
supuestas, tales como:

a. hipotéticas,
b. partes conocidas o especificas,

c. miembros de un grupo identificado/descrito de partes potenciales,

d. silas partes estan sujetas a condiciones o motivaciones particulares
en la fecha supuesta (e.g. coaccion), y/o

e. un supuesto nivel de conocimiento.

" En inglés due diligence
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Bases de valor

Ademas de las bases de valor de las IVS definidas a continuacion, las IVS
también proporcionan una lista no exhaustiva de otras bases de valor no
definidas por las IVS, prescritas por la ley de jurisdiccion individual o
reconocidas y adoptadas por acuerdo internacional:

a. Bases de valor definidas por las IVS:

—

Valor de mercado (seccién 30),

2. Renta de Mercado (seccion 40),

3. Valor Equitativo (seccion 50),

4. Valor de Inversion (seccion 60),

5. Valor de Sinergia (seccién 70), y

6. Valor de Liquidacion (seccion 80).
b. Otras bases de valor (lista no exhaustiva):

1. Valor Razonable (NIIF, Normas Internacionales de
Informacion Financiera) (seccion 90),

2. Valor Razonable de Mercado (OCDE, Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos) (seccion 100),

3. Valor Razonable de Mercado (Servicio de Rentas Internas de
Estados Unidos) (seccion 110), y

4. Valor Razonable (Legal/Estatutario) (seccion 120):
a) la Ley Modelo de Sociedades Comerciales?, y

b) la Jurisprudencia canadiense (Manning vs Harris Steel Group
Inc).

Los valuadores deben elegir la base (o bases) de valor pertinentes de
acuerdo con los términos y propdsito del encargo valuatorio. La seleccién por
parte del valuador de una base (o bases) de valor deberia considerar las
instrucciones y los comentarios recibidos del cliente y/o de sus
representantes. Sin embargo, independientemente de las instrucciones y la
informacion proporcionada al valuador, éste no deberia utilizar una base (o
bases) de valor que sea inapropiada para el uso previsto de la valuacion (e.g.
si se le instruye valuar para fines de informacion financiera conforme a las
NIIF, el cumplimiento con las IVS puede requerir que el valuador utilice una
base de valor que no esta definida o mencionada en las IVS).

De acuerdo con el IVS 101 Alcance del Trabajo, la base de valor debe ser
apropiada para el propdsito, y la fuente de la definicién de cualquier base de
valor utilizada debe ser citada, o la base explicada.

8 La Model Business Corporation Act (MBCA, es una propuesta de ley modelo elaborada por el Comité de Derecho
Corporativo (Committee on Corporate Laws) de la Seccion de Derecho Empresarial (Section of Business Law) de la
American Bar Association y en el 2002 habia sido adoptada por veinticuatro de los Estados Unidos de América. Ha tenido
mucha influencia en la formacién del derecho corporativo de los EE. UU (Nota del Traductor)
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Los valuadores son responsables de entender la reglamentacion, la
jurisprudencia y cualquier otra orientacion interpretativa relacionadas con
todas las bases de valor utilizadas.

Las bases de valor ilustradas en las secciones 90-120 de este estandar son
definidas por organizaciones distintas del IVSC y recae sobre el valuador la
responsabilidad de asegurar que esta utilizando la definicion apropiada.

Base de Valor Definida IVS- Valor de mercado

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

La definicion de valor de mercado sera aplicada de acuerdo con el siguiente
marco conceptual:

@ “La cuantia estimada” se refiere al precio expresado en términos de
dinero que puede pagarse por un activo en una transaccién de
mercado realizada en condiciones de igualdad entre partes
independientes. El valor de mercado es el precio mas probable que
puede obtenerse razonablemente en la fecha de valuacion en
conformidad con la definicion del valor de mercado. Es el mejor precio
razonablemente obtenible por el vendedor y el mas ventajoso
razonablemente obtenible por el comprador. Esta estimacion excluye
especificamente un precio estimado inflado o deflactado por
condiciones o circunstancias especiales tales como una financiacion
atipica, acuerdos de sale and leaseback, consideraciones especiales
0 concesiones proporcionadas por cualquiera asociado con la venta,
o cualquier elemento de valor disponible uUnicamente para un
comprador o vendedor especifico.

(b) “Un activo o pasivo deberia intercambiarse” se refiere al hecho de que
el valor de un activo o pasivo es la cantidad estimada y no un importe
predeterminado o un precio de venta real. Es el precio en una
transaccion que cumple con todos los elementos de la definicion de
valor de mercado en la fecha de valuacion.

© “En la fecha de valuacién” requiere que el valor sea temporalmente
especifico en una fecha determinada. Ya que los mercados y las
condiciones del mercado pueden variar, el valor estimado puede ser
incorrecto o inapropiado en otro momento. EI montante de la valuacion
reflejara el estado y circunstancias reales del mercado en una fecha
de valuacion efectiva, no los de una fecha pasada o futura.

d) “Entre un comprador dispuesto a comprar” se refiere a uno que esta
motivado, pero no obligado a comprar. Este comprador no esta ni muy
entusiasmado ni dispuesto a comprar a cualquier precio. Este
comprador es asimismo uno que compra de acuerdo con las
realidades del mercado actual y con las expectativas actuales del
mercado, mas que en relacion con un mercado imaginario o hipotético
que no puede ser demostrado o cuya existencia no puede preverse.
Se presupone que el comprador no pagaria un precio mayor que el
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que el mercado exige. El actual propietario esta incluido entre quienes
constituyen “el mercado”.

“Y un vendedor dispuesto a vender” es un vendedor que ni esta muy
entusiasmado, ni se encuentra forzado a vender a cualquier precio ni
esta preparado para ofrecer un precio que no se considere razonable
en el mercado actual. El vendedor dispuesto a vender esta motivado
para vender el activo en condiciones de mercado por el mejor precio
obtenible en un mercado abierto después de una adecuada
comercializacién, cualquiera que este precio pueda ser. Las
circunstancias del propietario actual no entran en estas
consideraciones porque el vendedor dispuesto a vender es un
propietario hipotético.

“En una transaccion libre” es una transaccion entre partes que no
tienen una relacidon particular o especial, como por ejemplo la de
parentesco, la que hay entre una empresa matriz y sus filiales o la de
casero e inquilino, que puede hacer que el nivel de precio no sea el
propio del mercado o que esté. Se presume que la transaccion al valor
de mercado se realiza entre partes no relacionadas, actuando cada
una independientemente.

“Tras una comercializaciéon adecuada” significa que el activo seria
expuesto en el mercado de la manera mas apropiada para lograr la
venta al mejor precio razonablemente obtenido de acuerdo con la
definicion de valor de mercado. Se presume que el método de venta
es el mas apropiado para obtener el mejor precio en el mercado al
cual tiene acceso el vendedor. La duracién de la exposicién no es un
periodo fijo, sino que varia en funcion del tipo de activo y de las
condiciones del mercado. El unico criterio es que debe haber
suficiente tiempo para permitir que el activo llame la atencion de un
numero adecuado de agentes del mercado. El periodo de exposicion
tiene lugar con anterioridad a la fecha de valuacion.

‘En la que las partes hayan actuado con conocimiento, de manera
prudente” presupone que tanto el comprador dispuesto a comprar como
el vendedor dispuesto a vender estan razonablemente informados
sobre la naturaleza y caracteristicas del activo, sus usos reales y
potenciales y el estado del mercado en la fecha de valuacion. Se
presume de cada uno un uso prudente de esa informacién para buscar
el precio mas favorable para sus respectivas posiciones en la
transaccion. La prudencia es evaluada refiriéndose al estado del
mercado en la fecha de valuacion, no con la ventaja de la vision
retrospectiva desde alguna fecha posterior. Por ejemplo, no es
necesariamente imprudente para un vendedor vender activos en un
mercado con precios en caida a un precio mas bajo que el de niveles
anteriores del mercado. En estos casos, como ocurre con otros
intercambios en mercados con precios cambiantes, el comprador o
vendedor prudente actuara de acuerdo con la mejor informacion del
mercado disponible en ese momento.

“Y¥ sin coaccion” establece que cada parte esta motivada para
emprender la transaccion, pero no esta forzosa ni excesivamente
coaccionada para completarla.
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El concepto de Valor de mercado presupone un precio negociado en un
mercado abierto y competitivo donde los agentes actuan libremente. El
mercado para un activo puede ser un mercado internacional o uno local. El
mercado puede estar compuesto de numerosos compradores y vendedores,
0 puede estar caracterizado por un numero limitado de agentes. EI mercado
en el cual el activo esta expuesto para la venta es aquel en el cual el activo
intercambiado se intercambia normalmente.

El valor de mercado de un activo reflejara su mayor y mejor uso (véanse
parrafos 140.1-140.5). El mayor y mejor uso de un activo es el uso de un
activo que maximiza su potencial y que es posible, esta legalmente permitido
y es financieramente viable. El mayor y mejor uso puede suponer la
continuacion de un uso ya existente del activo o bien un uso alternativo. Esto
es determinado por el uso que un agente del mercado tendria pensado para
el activo al formular el precio por el cual esta dispuesto a pagar.

La naturaleza y fuente de los datos de entrada de la valuacion debe ser
consistente con la base de valor, que a su vez debe tener en cuenta el
proposito de la valuacion. Por ejemplo, pueden utilizarse diversos enfoques
y métodos para llegar a una opinion de valor, siempre que se usen datos
derivados del mercado. El enfoque de comparacion, por definicion, utilizara
datos de entrada derivados del mercado. Para indicar el Valor de mercado,
el enfoque de renta debe aplicarse utilizando datos de entrada y supuestos
que serian adoptados por los agentes. Para indicar el Valor de mercado
utilizando el enfoque del coste, el coste de un activo de igual utilidad y la
depreciacion apropiada deberian determinarse mediante el analisis de costes
y depreciacion, basados en el mercado.

Los datos disponibles y las circunstancias relativas al mercado del activo
valorado deben determinar cual es el método o métodos de valuaciéon mas
relevantes y adecuados. Si se basan en datos derivados del mercado
debidamente analizados, cada método o enfoque utilizado debe proporcionar
una indicacién del Valor de mercado.

El Valor de mercado no refleja los atributos de un activo que tiene un
determinado valor para un propietario o vendedor especifico y que no estan
disponibles para otros compradores en el mercado. Dichas ventajas pueden
estar relacionadas con las caracteristicas fisicas, geograficas, econémicas o
juridicas de un activo. El Valor de mercado requiere el descarte de cualquier
elemento de valor de este tipo porque, para una fecha dada, lo unico asumido
es que hay un comprador dispuesto a comprar, no un comprador especifico
dispuesto a comprar.

Base de Valor Definida IVS - Renta de mercado

La Renta de mercado es la cuantia estimada por la cual un derecho sobre un
bien inmueble deberia arrendarse, en la fecha de valuacion, entre un
arrendador y un arrendatario dispuestos a contratar, en términos de un
contrato de arrendamiento real o hipotético, en una transaccion libre, tras una
comercializacion adecuada en la que las partes hayan actuado con
conocimiento, de manera prudente y sin coaccion.

La Renta de mercado puede utilizarse como base de valor al valorar un
arrendamiento o un interés creado por un contrato de arrendamiento. En
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dichos casos, es necesario considerar la renta del contrato y, cuando ésta
sea diferente, la renta del mercado.

El marco conceptual que respalda la definicion de valor de mercado
explicada arriba puede ser aplicado para ayudar en la interpretacién de la
renta de mercado. En particular, la cuantia estimada excluye una renta
inflada o deflactada por condiciones especiales, consideraciones o
concesiones. Los "términos de arrendamiento adecuados" son términos que
normalmente se acordarian en el mercado para el tipo de propiedad, en la
fecha de valuacion, entre los agentes del mercado. Una estimacion de la
renta de mercado debe darse unicamente junto con una indicacion de los
términos de arrendamiento principales que se han asumido.

La renta de contrato es la renta a pagar bajo los términos de un contrato de
arrendamiento existente. Puede ser fija por la duracién del arrendamiento, o
ser variable. La frecuencia y la base de calculo de las variaciones de la renta
se estableceran en el contrato de arrendamiento, y deberan ser identificadas
y comprendidas para establecer el total de los beneficios resultantes para el
arrendador y las obligaciones del arrendatario.

En algunas circunstancias, la Renta de mercado puede tener que ser
evaluada en base a los términos de un contrato de arrendamiento existente
(e.g. para finalidades de determinacion de una renta cuando los términos del
contrato de arrendamiento existen y por lo tanto no se deben suponer como
parte de un arrendamiento tedrico).

Al calcular la Renta de mercado, el valuador debe considerar lo siguiente:

a. con respecto a una Renta de mercado objeto de un contrato de términos
de arrendamiento apropiados, a menos que dichos términos vy
condiciones sean ilegales o contrarios a la legislacion general, y

b. con respecto a una Renta de mercado que no esté sujeta a un contrato
de arrendamiento, que los términos y condiciones supuestos sean los
términos que normalmente se acordarian en un mercado para el tipo de
propiedad, en la fecha de valuacion, entre agentes en el mercado.

Base de Valor Definida IVS — Valor equitativo

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

El Valor equitativo implica la evaluacion del precio razonable entre dos partes
especificas e identificadas, considerando las ventajas o desventajas
respectivas que cada parte obtendria de la transacciéon. Por el contrario, el
Valor de mercado implica descartar cualquier ventaja o desventaja que no
esté disponible para, o no afecte a, un agente de mercado cualquiera.

El Valor equitativo es un concepto mas amplio que el Valor de mercado.
Aunque en muchos casos el precio que es razonable para dos partes
equivaldra al que se puede obtener en el mercado, habra casos en los que la
evaluacion del Valor equitativo implicara tener en cuenta aspectos que no se
tienen en cuenta en la evaluacion del Valor de mercado, como ciertos
elementos de Valor de sinergia surgidos por la combinacion de los intereses.
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04. Los ejemplos del uso del valor equitativo incluyen:

a. la determinacion de un precio que sea equitativo para una participacion
en una empresa no cotizada, cuando los propietarios de dos partes
especificas acuerden que el precio que es equitativo entre ellos difiere
del precio que podria obtenerse en el mercado, y

b. la determinacion de un precio que seria equitativo entre un arrendador
y un arrendatario por la transaccion definitiva del bien arrendado o por
la cancelacion de la obligacion del arrendamiento.

60. Base de Valor Definida IVS— Valor de inversion/Valia

60.1.  El Valor de inversion es el valor de un activo para el propietario o un
propietario potencial, para objetivos individuales de inversion o de
operaciones.

60.2.  El Valor de inversion es una base de valor especifica de una entidad. Aunque
el valor de un activo para su propietario puede ser el mismo que la cantidad
que puede obtener de su venta a otra parte, esta base de valor refleja los
beneficios recibidos por una entidad de poseer el activo y, por tanto, no
implica necesariamente un intercambio hipotético. El Valor de inversion
refleja las circunstancias y objetivos financieros de la entidad para la cual la
valuacion se esta produciendo. Es usado con frecuencia para medir el
desempeno de una inversion.

70. Base de Valor Definida IVS - Valor de sinergia

701. El Valor de sinergia es el resultado de la combinacidén de dos o mas activos
o participaciones cuando el valor combinado es mayor que la suma de los
valores separados. Si las sinergias estan disponibles solamente para un
comprador especial el Valor de sinergia sera diferente del Valor de mercado,
ya que el Valor de sinergia reflejaria caracteristicas especiales de un activo
que serian de valor para un comprador especifico. El valor afiadido por la
combinacion de las respectivas participaciones se denomina a menudo
“Valor de matrimonio™.

80. Base de valor definida IVS - Valor de liquidaciéon

80.1. El valor de liquidacion es la cuantia estimada que se obtendria por la venta
de un activo o grupo de activos de forma fragmentada. El Valor de liquidacion
debe tener en cuenta el coste de poner los activos en condiciones de venta,
asi como los de la actividad de disposicion. El Valor de liquidacion se puede
determinar bajo dos premisas diferentes de valor:

a. una transaccion ordenada con un periodo de comercializacion
razonable (véase seccién 160), o

b. una transaccion forzosa con un corto periodo de comercializaciéon
(véase seccion 170).

80.2. El valuador debe revelar qué premisa de valor es asumida.

® Empleamos la traduccion literal de la expresion marriage value empleada originalmente en lengua inglesa y que no tiene
equivalencia en espafiol, en anteriores versiones en castellano Unicamente se ha empleado la expresién valor de sinergia. (N.
del T.).
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Otras Bases de Valor — Valor Razonable (Normas Internacionales de
Informacién Financiera)

La NIIF 13 define el Valor razonable como el precio que seria recibido por
vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccion
ordenada entre agentes del mercado en la fecha de valuacion.

Para finalidades de reportes de informacion financiera, mas de 130 paises
requieren o permiten el uso de Normas Internacionales de Contabilidad
publicadas por el Consejo Internacional de Normas de Contabilidad. Ademas,
el Consejo Internacional de Normas de Contabilidad en los Es